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ARACI KURUMLAR
2017/12

Deniz Kahraman - Onur Saltturk

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlar-
dan topladigi 2017 yilina ait faaliyet ve fi-
nansal verileri 6nceki dénemlerle karsilastiri-
larak analiz edilmistir.

PAY SENETLERI

2017 yilina 78.000 civarinda baglayan BIST-
100 endeksi, yili %48 ylkselisle 115.333
seviyesinde tamamlamistir.

2017 yihinda kiresel ekonomiye iliskin iyim-
ser beklentiler hakim olmustur. Turkiye'de
ise ekonomi ydnetiminin agikladigi tesvikler,
reel kesim glvenini ve borsada iyimserligi yil
boyunca desteklemistir. Avrupa’ya olan ihra-

Bu donemde 65 sirketin verileri derlenmistir.
Verilerin detaylari Birligimizin internet site-
sinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

cattaki artis ve guglu ig taleple beslenen hizl
ekonomik blyume itici gli¢ olmustur.

2017 vyihinda yabancl yatirmcilarin  yurtigi
pay piyasasina ilgisinin devam ettigi gorul-
mustir. Yil genelinde yabanc yatirmcilar
pay senedi piyasasinda 1,8 milyar dolarhk
net alim yapmuistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa istanbul

Araci kurumlarin pay senedi (cgift tarafl) is-
lem hacmi, 2017 yili genelinde her geyrek
bir 6nceki ceyrekten daha yilksek gercgek-
lesmistir. Pay senedi islem hacmi, 2017 yili
son ceyreginde borsa endeksindeki oynakli-
da bagl olarak 6nceki ceyrede gore %22
artmistir. Yilhk islem hacmi ise 6nceki yila

01-17
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11-17

gére %45 oraninda yilkselerek 3 trilyon
TL'ye ulagsmistir.

2017 yiinda pay senetleri islem hacminde
Garanti, Is ve Yapi Kredi Yatinm’in ilk Ug
sirada bulundugu ve bu kurumlarin pay se-
nedi toplam islem hacminin %?23’Gn0 ger-
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ceklestirdigi gorulmektedir. Sektorde 58
araci kurum ve 1 yatirm bankasi pay senet-
lerinde islem yapmisken toplam hacimdeki
payl %1’in altinda kalan 32 kurumun islem-
lerin yalnizca %10’unu gergeklestirdigi anla-
siimaktadir.

Birligimizin araci kurumlardan derledigi veri-
lere gobre, yurtici yatinmcilarin pay senedi
islem hacmi, 2017 yilinda, 6nceki yila gbre
%44 oraninda artarken, yurtdisi yatinmcila-
rin pay senedi islem hacmi sinirli diizeyde,
%3 oraninda artmistir. Bu sonucta, vyil iginde
bir araci kurumun ana ortadi olan yatirim
bankasi tarafindan devralinmasi dolayisiyla

verilerinin Birligimizin derledigi verilere dahil
edilememesi etkili olmustur. Bilindigi Gzere
yurirlige giren dizenlemeyle birlikte, yati-
rim bankalar da borsada pay senedi islemi
yapabilmektedir. Bahsi gegen kurumun is-
lem hacmi dahil edildiginde, yabancilarin
hacminin 2017 genelinde %47 oraninda art-
tig1 gortlmektedir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%77'sinin yerli yatinmcilar tarafindan yapil-
digi1 gorulse de MKK verilerine gére bu yati-
rimcilarin 2017 yih sonu itibariyle islem go-
ren paylarin yalnizca %?34'lne sahiptir.

Grafik 2: Yatirnm Kuruluslarinin Pay Senedi Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa istanbul

Pay senedi islemlerinde yurtici bireysel yati-
rimcilarin payinin yil sonu itibanyla %70
oraninda oldudu, yurtici kurumsal yatirmci-
larin islem hacminin sadece %3’Unl gergek-
lestirdigi gortlmektedir.

Birligimizce yalnizca araci kurumlardan der-
lenen verilere goére araci kurumlarin pay
senedi islemlerinin %19'u yabanci yatirimci-
lar tarafindan vyapilmistir. Yukarida bahsi
gecen yatirim bankasinin islemleri dahil edil-
diginde yabanci yatirimcilarin pay senedi
islemlerindeki payl %?25 olarak hesaplan-
maktadir.
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2017 yili sonu itibariyla pay senedi islemle-
rinde internetin payinin %42 ile tim zaman-
larin en ylUksek dizeyine ulastigi gérilmek-
tedir. Internet (zerinden yapilan islemler,
genellikle yurtici bireysel yatinmcilar tara-
findan tercih edilmektedir. Son ddnemde
bazi yabanc yatirmcilarin islemlerinde de
internet kanalinin kullanildigi gérilmektedir.
Merkez digi birimlerin toplam islem hacmin-
deki payr %21 olup, bu islemlerin ¢ogu su-
belerden gergeklestiriimektedir.




Grafik 3: Araci Kurumlarda Yatirnmci ve Departman Bazinda Pay Islem Hacmi
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

TCMB, 2016 yili sonunda %8,3 olan adirlkl
ortalama fonlama faiz oranini, 2017 yili Ha-
ziran ayl sonunda %12 civarina kadar ka-
demeli olarak ylUkseltmis. BIST repo faizi de
bu faize bagh olarak artmis ve yilin ikinci
yarisinda bu seviyelerde kalmistir.

Grafik 4: Faiz Oranlan

Gosterge tahvil faizi yila %11 seviyesinde
basladiktan sonra, déviz kurunda yil boyun-
ca ylksek kalan oynaklik, enflasyonun ylk-
sek seyri ve jeopolitik gelismeler neticesinde
yilin son geyredinde %14 seviyesini asmis,
yili %13 civarindan kapatmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de banka-
lar faaliyet gostermektedir. Asagida gosteri-

len islem hacimleri araci kurum ve bankala-
rin, Borsa Istanbul ve borsa disindaki (tescil)
kesin alim-satim ve repo/ters-repo islemle-
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rini kapsamaktadir (cift tarafli). Merkez Ban-
kasi ve Takasbank’a ait islemler, toplama
dahil edilmemistir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri 2017 yilinda 6nceki yila gbére %7
oraninda dlserek 1,2 trilyon TL'ye gerilemis-
tir. Toplam hacim gerilerken araci kurumla-
rin islem hacmi %7 oraninda artmis, bu is-
lemlerde araci kurumlarin payr %16’ya cik-
mistir.

Kesin alim satim islemleriyle benzer sekilde
yatirnm kuruluslarinin repo/ters-repo islem-
leri 2017 yilinda 6nceki yila gére %51 ora-

ninda gerileyerek 7,4 trilyon TL'ye inmistir.
Bu distste, 2016 yiinda énemli bir islem
hacmi yaratan TCMB’nin 2017 vyili ikinci gey-
redinden itibaren para politikasl gercevesin-
de kademeli olarak repo islemlerini azaltma-
si etkili olmustur. Bu islemlerde de hakim
yatirnm kuruluslar bankalar olup araci ku-
rumlarin bu piyasadaki paylar genel olarak
%9 civarinda kalmaktaydi. 2017 yilinda ise
araci kurumlarin yatinm kurulusglarinin islem
hacmindeki payr 6nceki yilla gbére 7 puan
artarak %16’ya yikselmistir. Ilerideki tablo-
larda yalnizca araci kurumlarin islemlerinin
detay! incelenmektedir.

Grafik 5: Yatirnm Kuruluslarinin SGMK Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yihinda 44 araci kurum tahvil/bono
kesin alim satim piyasasinda islem yapmis-
tir. SGMK islemlerinde araci kurumlar ara-
sindaki yogunlasma ylksek olup, araci ku-
rumlarin tahvil/bono iglemlerinin Ugte ikisi,
Ak Yatinrm ve Yapi Kredi Yatinm tarafindan
gerceklestirilmistir.

Araci kurumlarin SGMK islemlerinin hemen
hemen tamami yerli yatinmcilar tarafindan
yapimistir. 2017 yilinda toplam islem hac-

2C 2017
3G 2017
4C 2017

minin %83’G yurtigi kurumsal yatirimcilar,
% 14’0 yurtici kurumlar tarafindan gercgekles-
tirilmistir. Yurtici kurumlar tarafindan yapi-
lan islemlerin édnemli bir kismi, araci kurum-
larin kurum portfoyline yaptigi islemlerden
ileri gelmektedir.

SGMK islemlerinin departman dagilimina
bakildiginda, islemlerin %80’inin yurtigi satis
ve pazarlama departmani Gzerinden gergek-
lestirildigi gorilmektedir.




Grafik 6: Yatirim Kuruluslarinin Repo/Ters-Repo Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 35
araci kurum tarafindan 2017 yilinda gergek-
lestirilen islemlerin gecen yila gére %12
oraninda distligli gorilmektedir.

SGMK islemlerinde oldugu gibi araci kurum-
larin repo islemlerinde de yogunlasma yuk-
sektir. Halk, Ak, Vakif ve Yapi Kredi Yati-

VADELI ISLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Pi-
yasasi'nda (VIOP) banka ve arac kurumlar
faaliyet gostermektedir.

2017 yiinda 58 araci kurum ve 6 banka ta-
rafindan yapilan toplam vadeli islem hacmi,
Onceki yila gore %43 oraninda artarak 1,7
trilyon TL olmustur.

10 ayn varlik sinifinda vadeli islem yapilsa
da, endeks ve doviz islemleri toplam vadeli
islem hacminin %97’sini olusturmakta olup
diger dayanak varliklarin hacmi hayli sinirli-
dir.
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rim’in araci kurumlarca yapilan islemlerin

%6011 gergeklestirildigi anlasilmaktadir.

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurum
musterilerinin neredeyse tamami yurtici ya-
tirrmcilardan olusmaktadir. Yatirim fonlarn ve
ortaklklarindan olusan kurumsal yatirnnmci-
lar, araci kurumlar Gzerinden yapilan repo
islemlerinin %76’sin1 gergeklestirmektedir.

Grafik 7: Uriin Bazinda Vadeli islem
Hacmi (2017)

Kaynak: Borsa istanbul
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Grafik 8: Yatirim Kuruluslarinin Vadeli Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Grafik 9: Araci Kurumlarda Yatinnmci ve Departman Bazinda Vadeli Islem Hacmi

(2017)
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Kaynak: TSPB

2017 yilinda, araci kurumlarin vadeli islem-
ler hacminin %15'ini gerceklestiren Is Yati-
rim, bu islemlerde birinci sirada yer almak-
tadir. Sirasiyla %11 ve %10 pazar paylyla
Garanti ve TEB Yatinm bu kategoride ikinci
ve Ugunci sirada bulunmaktadir.

Vadeli islemlerin yogunlukla internet, mer-
kez disi birimler ve yurtdisi satis ve pazar-
lama departmanlari tarafindan yapildigi go6-
rilmektedir.

Yurtigi
SENS

Yurtdigi
12.3%

SENS
21.8%

Internet
29.0%

Pay senedinde oldudu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin pay! yuksek olup, islem-
lerin %63'Unld gercgeklestirmektedir. Yurtigi
kurumsal yatinmcilar, vadeli islemler hacmi-
nin %>5’ini gergeklestirmektedir. Adirlikla 3
kurumun islemlerini yansitan kurum portfé-
yldne yapilan islemlerin toplamdaki payi %8
olmustur.
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OPSIYONLAR

2017 yihinda 33 araci kurum ve 5 banka top-
lam 68 milyar TL'lik opsiyon islemi gergek-
lestirmistir. Bu rakamin 31 milyar TL'si araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilmistir.

2017 yiinin ilk geyredinde doéviz kurunda
artan oynaklikla birlikte, vadeli islemlere
benzer sekilde déviz opsiyon islem hacmi
artmistir. Ilerleyen doénemler islem hacmi

gerilese de yil toplaminda yatinm kurulusla-
rinin opsiyon islem hacmi, 6nceki yila gbére
%39 oraninda artmistir.

Dovizi dayanak alan opsiyon islemleri, 2017
sonunda opsiyon piyasasinda gercgeklestirilen
toplam islem hacminin %85’ini olusturmak-
tadir.

Grafik 10: Yatirnm Kuruluslarinin Opsiyon islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa istanbul

2017 yihinda araci kurumlarca gergeklestiri-
len opsiyon islem hacminin %68’i yurtici
bireyler tarafindan gergeklestirilmistir. Ya-
banci yatirnmcilarin bu islemlerdeki payi %7
oranindadir.

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin de-
partman dadilimina bakildiginda, bu dénem-
de gergeklestirilen opsiyon islemlerinin
%49’'unun vyurtici satis ve pazarlama de-
partmani araciligiyla yapildigi, %16’sinin ise
kurum portfoyine yapildigi gérilmektedir.

3G 2017
4G 2017

Grafik 11: Uriin Bazinda Opsiyon Islem
Hacmi (2017)
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Kaynak: Borsa Istanbul
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Araci

Grafik 12: Araci Kurumlarda Yatirimci ve Departman Bazinda Opsiyon Islem Hacmi

(2017)
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VARANTLAR

kurumlarca vyapilan opsiyon
hacminde %?25’lik payla Osmanli Yatirim’in
ilk sirada yer aldigi Yatinm Finansman, Is

Yatinm, Ata Yatirm, Ak Yatirm’la beraber
ilk bes kurumun payinin %66’y1 buldugu

gorulmektedir
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Grafik 13: Araci Kurumlarin Varant islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yilinda 48 araci kurum tarafindan 17,9
milyar TL'lik varant islemi gergeklestirilmis-
tir. Bu tutar bir 6nceki yila gére %47 ora-

ninda artmistir.
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Pay senedi islemlerine benzer sekilde varant
islem hacmi de 4. geyrekte hayli artmistir.
Varant islemlerinde hacim adirlikh olarak

yurtici yatinmcilardan olusmaktadir.
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Varant piyasasinda islemlerin %38'i Is Yati-
rim, %23’0 Deutsche Securities tarafindan

KALDIRACLI IiSLEMLER

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali
olarak gergeklestirilen kaldiragh alim-satim
islemleri, Tarkiye'de yerlesik kisilerce sadece
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan vyetki-
lendirilmis araci kuruluslar araciligiyla yapi-
labilmektedir.

10 Subat 2017 tarihinde vyurirlige giren
kaldiragh islemlere iliskin dizenlemeyle bir-
likte, kaldirag orani 1:100°den 1:10’a cekil-
mis, yatinmcilar igin 50.000 TL tutarinda
baslangic teminati alt sinirn getirilmistir. Bu
dizenleme neticesinde, islem hacmi 6nemli
Olglide dismus, bazi kurumlar kapanma su-
recine girmigstir.

2016 yilinin son ¢eyredinde, Burgan ve San-
ko Yatirim, aldigi yonetim kurulu karari ge-
redince kaldiragh islemlerini durdurmustur.
Baskent Yatinrm, ayni dénemde faaliyetini
gegici olarak durdurmak lzere yb6netim ku-
rulu karari almistir.

2016 sonunda Atig, 2017 yihinin ilk ceyre-
dginde Ekspres Yatirim, faaliyetini gegici ola-
rak durdurmak Uzere karar alirken, Ahlatg
Yatirim, ilk defa sermaye piyasasi faaliyetine
baslamistir. Bununla beraber, 2017 yil ikinci
ceyredinde de gelirlerinin 6nemli bir kismini
kaldiragh islemlerden elde eden kurumlar,
kapanmaya devam etmistir. Mayis ayinda
Destek Yatirirm ve Referans Menkul Degerler
faaliyetini durdurma kararn alirken, Haziran

cogunlukla piyasa yapicihgi faaliyeti kapsa-
minda gergeklestirilmistir.

ayinda ise Polonya merkezli XTB ve Dani-
marka merkezli Saxo Capital, Tlrkiye'deki
tim operasyonlarini sonlandirma karar al-
mistir.

2017 yihinda araci kurumlar misterileri ile
toplam 4,7 trilyon TL tutarinda kaldiragli
islem gerceklestirmistir. Kaldirach islemlere
konu olan finansal varliklara fiyat saglayan
Uglncl taraflar ifade eden likidite saglayici-
larla yapilan islemler 3,9 trilyon TL olmustur.
Muisteriler ile yapilan islem hacminin, likidite
saglayici kuruluslar ile yapilan islem hac-
minden ylksek oldugu gorilmektedir. Bu
fark, bazi araci kurumlarin musterilerin po-
zisyon riskini tasimasindan kaynaklanmak-
tadir.

Kaldiragh islemlerde islem hacmi bakimindan
6nde gelen araci kurumlardan bazilarinin,
yeni diizenleme sonrasinda Borsa Istan-
bul’daki vadeli islemlere yo6neldigi anlasil-
maktadir. Diger yandan, pay piyasasi ve
vadeli islemlerde yillardan beri 6énde gelen
bazi araci kurumlarin, kaldiragh islemlerde
agirhigini artirdigi géralmektedir.

2017 sonunda verisi derlenen 37 kurum ara-
sinda kaldiragh islemlerde en ylksek pazar
payina %13 oraniyla GCM'nin sahip oldugu,
%12 payla Ak Yatirm’in ikinci, %8 payla
Gedik Yatirrm’in UglnclU sirada geldigi go-
rilmektedir.



Grafik 14: Araci Kurumlarin Kaldiragh Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TSPB

Yurtigi yatinnmcilar, kaldiragh islemler piyasa-
sinda adirlikli olarak islem hacmini yaratan
yatirimci grubudur.

2017 yilinda kaldiragh islemlerde internet
kanalini kullanma orani %32 iken, islemlerin

. T . T
~ ~
— —
o o
o (o]
O O
o ™

4G 2017 F
|

%18'i yurtigi satis departmani araciligiyla
yapilmaktadir. Pay piyasasi, vadeli islemler
gibi piyasalarin aksine kaldiragh islemlerde
merkez disi birimlerin islem hacmindeki ye-
rinin distik oldugu gorilmektedir.

Grafik 15: Yatirnmci ve Departman Bazinda Kaldiragh islem Hacmi
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Kaynak: TSPB
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ACIGA SATIS, KREDILI ve ODUNC ISLEMLER

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, 2017 yiinda 2016 sonuna
gbre %45 oraninda artarak 2,1 milyar TL ile
tim zamanlarin en ylUksek seviyesine ulas-
mistir. BIST-100 endeksinin de ayni dénem-
de %48 oraninda ylkseldigi géz 6nine alin-
didinda, kredi bakiyesindeki artis endeksteki
yikselisle kismen aciklanabilir.

Kredili islem bakiyesinin neredeyse yarisini
banka koékenli 4 araci kurum olusturmakta-
dir. Kredi kullanan yatirnmci sayisi, 10.711

kisi olurken, yatirimci basina kredi hacmi
2016 sonunda 156.012 TL iken bu donemde
198.878 TL'ye ylkselmistir. Kredi bakiyesi
en yuksek ilk 4 kurumda bu ortalama
650.000 TL'ye yaklasmaktadir.

Bununla beraber, kredili islemlere iliskin ve-
riler incelenirken bir yatirrmcinin birden fazla
kurumda hesabi olabilecegi géz 6ninde bu-
lundurulmahdir. Ayrica, kredi bakiyelerine
hisse senedi kredisini banka kanaliyla sagla-
yan kurumlar dahil degildir.

Grafik 16: Araci Kurumlarin Kredili Islemleri
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Kaynak: TSPB

Borsa Istanbul’da gerceklesen acia satis
islemleri, 2017 yilinda 184 milyar TL olmus-
tur. 2016 yilinda %17 oraninda olan agiga
satis islemlerinin toplam islem hacmindeki
payi, 2017 yihinda %13’e gerilemistir.

Bu oranin diststinde, borsa endeksinin yuk-
selmeye devam edecedini dusiinen yatirim-

clarin acida satis islemi yapmaktan uzak
durmasinin etkisi olabilir.

Odiing pay piyasas! islem hacmi ise 13 mil-
yar TL ile tim zamanlarin en ylksek seviye-
sine ulasmistir.



Grafik 17: Aciga Satis ve Odiing Pay Piyasasi Islemleri (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

KURUMSAL FINANSMAN

Tablo 1: Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Tamamlanan Proje Sayisi)

Birincil Halka Arz 1 1 0 0 0 4 0 0
Ikincil Halka Arz 0 0 0 0 0 0 0
Tahvil-Bono ihrac 165 188 166 183 212 219 285 304
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 1 1 1 1 0 1 1 2
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 1 6 2 2 4 2 2 3
Finansal Ortaklik 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansmana Aracilik 0 0 0 0 1 0 0 0
Sermaye Artirimi 17 6 4 1 16 4 15 6
Temettl Dagitimi 23 4 8 9 23 4 10 2
Ozellestirme -Alis Tarafi 1 0 0 0 0 1 0 0
Ozellestirme -Satis Tarafi 0 0 0 1 0 0 3 1
D|§er Dan|§man||k 25 17 31 17 34 13 32 18
Toplam 234 223 212 214 290 248 348 336

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman de- nismanlik sdzlesmesi tamamlanmistir. ICBC

partmanlarinin daha fazla gelir yaratabildigi,
satin alma - birlesme ve 6zellestirme proje-
lerine danismanlk faaliyeti kapsaminda
2017 yih dordincli ceyredinde toplamda 5
proje tamamlanmistir. Boylelikle, 2017 yilin-
da tamamlanan 6zellestirme ve satin alma
ve birlesme projesi sayisi toplam 15 olmus-
tur. Diger yandan, genellikle menkul kiymet
ihraccilarinin ihtiyac duydugu, dederleme,
piyasa yapiciligi, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsayan 97 diger da-

Yatirim, 2017 yili ilk gceyreginde Tirkiye'deki
bir kamu 6zel ortak girisimine yurtdisindan
finansman saglanmasina aracilik ederek, bu
islemi yapan ilk araci kurum olmustur. Bu
proje diger finansmana aracilik islemleri al-
tinda goésterilmistir. Sonug olarak, 2017 yi-
linda araci kurumlar 1.309 adet yeni kurum-
sal finansman projesi almis, toplamda
1.020'si tahvil ihraci olmak (izere toplam
1.222 adet proje tamamlanmistir.
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Grafik 18: Tahvil Ihraglan (Halka Arz ve Nitelikli Yatirnmciya Satis)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yilinda, borsada 1.217 adet tahvil ihra-
c1 gergeklestirilmis ve 130 milyar TL'lik hasi-
lat elde edilmistir. Bu ihraglarin bir kismi
bankalarca gerceklestirildiginden araci ku-

Grafik 19: Pay Senedi Halka Arzlari

rumlarin tamamlanan tahvil ihraci sayisi ile
farklihk géstermektedir. Ayni dénemde araci
kurumlarca 1.021 adet tahvil ihraci yapiimis-
tir.
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yiinda, Mistral GYO, Fonet Bilgi Tekno-
lojileri (Ana Pazar) ve Mavi Giyim'in (Yildiz
Pazar) halka arzlar gergeklestirilmistir. Bu
arzlardan 1,25 milyar TL tutarinda satis ha-
silati elde edilmistir. Bu satis hasilatinin 1,17
milyar TL'lik agirlikli kisminin Haziran ayinda

gerceklestirilen Mavi Giyim’den kaynaklandi-
g1 gortlmektedir. Mart ayinda Toplu Konut
Idaresi tarafindan halka arz edilen gayri-
menkul sertifikasi ihraciyla beraber, araci
kurumlar 2017 yilinda 4 adet halka arz ta-
mamlamistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, aracilik faaliyetleri yaninda
bireysel portfoy yonetimi hizmeti de sun-
maktadir.

2017 yilinda araci kurumlarin bireysel port-

foy yonetimi faaliyeti kapsaminda is hacmini

artirdig1 goézlenmistir.

Grafik 20: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi — Yatirnmci Sayisi
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Kaynak: TSPB

2017 yihinda 18 araci kurumun portféy yone-
tim hizmeti verdigi gortlmektedir. Musteri
sayisinin 2015 sonundan itibaren arttigi ve
2017 sonu itibariyla 4.102 gergek ve tizel
kisiye ulastigi gorilmektedir. Bununla bera-
ber, musteri sayilarini degerlendirirken, bir-

2017/03
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2017/12

den fazla kurumda hesabi olan muasteriler
olabilecegi dikkate alinmahdir.

Araci kurumlarin yonettigi portfoy bayuklu-
gi, 2017 sonunda o6nceki yila gore %34
oraninda artarak 1,9 milyar TL'ye ulasmistir.

Grafik 21: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi — YOon. Portfoy Biiyiikliigii (myr. TL)
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Kaynak: TSPB
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ERISIM AGI

Araci kurumlar, genel merkezlerinin yaninda
musterilerine sube, irtibat blrosu ve acente-
ler araciigiyla da hizmet vermektedir. Aralik
2017 itibanyla toplam 39 kurumun merkez
disi  birimleri  bulunup, bu birimlerin
%96'sindan fazlasinin emir iletimine aracilik
eden acentelerden olustugu anlasilmaktadir.
Bununla birlikte daha 6nce de deginildigi
gibi, merkez disi birimlerdeki islemlerin bi-
yuk bir kismi subeler tarafindan gergeklesti-
rilmektedir.

Tablo 2: Erisim Agi

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik icin grup bankalan ile anlasirken,
badimsiz araci kurumlarin yine gesitli banka
veya katiim bankalari ile anlastigi gorilmek-
tedir. Bazi araci kurumlar emir iletimi s6z-
lesmesi imzalamis olmasina karsin, acente-
ler aracihidiyla sadece misteri edinimine
katki saglamakta, fiilen emir kabul etme-
mektedir. Birligimiz tarafindan derlenen ve-
rilere gbre, Aralik 2017 itibariyla banka isti-
raki olmayan Ug araci kurumun gesitli ban-
kalarla arasinda emir iletimine aracihik s6z-
lesmesi oldugu gorilmektedir.

Subeler 331 330 310
irtibat Birolar 74 69 67
Acente Subeleri 7,256 8,287 8,489
TOPLAM 7,661 8,686 8,866

310 303 296 298 291

59 37 37 41 40
8,297 8,542 8,533 8,484 8,392
8,666 8,882 8,866 8,823 8,723

Kaynak: TSPB

2016 yilinda sonra 2017 yilinda da araci ku-
rumlar merkez disi birimlerini kapatmaya
devam etmistir. 2016 yilhinin ilk yarisinda
330 olan sube sayisi, 2016 sonunda 31073,
2017 sonunda ise 291’e dismustar.

Irtibat birolarinda da 2016 basinda 70’in
Uzerinde olan say! 2017 sonunda 40'a inmis-

CALISAN PROFILI

2017 yiinda araci kurumlarin calisan profilini
etkileyen en 6nemli gelisme, Subat ayinda
yuriarlige giren foreks dizenlemesi olmus-
tur. Bu dizenlemenin hemen ardindan, ge-
lirlerinin 6nemli bir kismini kaldirach islem-
lerden elde eden araci kurumlar kicllmeye
gitmistir. Bu araci kurumlarin ilk adimi, bazi
merkez digi birimlerini kapatmak ve yurtigi
satis birimlerinde istihdami azaltmak olmus-
tur. Yeni dizenleme neticesinde bazi kurum-
larin faaliyetlerini tamamiyla sonlandirmasi
da sektdrdeki istihdami dislricl yonde etki
etmistir.

tir. 2017 yili ilk geyredinde ylrurlige giren
foreks dizenlemesinden sonra, gelirlerinin
6nemli bir kismini kaldiragh islemlerden elde
eden kurumlar, aldiklan tasarruf tedbirleri
kapsaminda irtibat burolarinin énemli bir
kismini kapatmistir.

Ozellikle ilk ceyrekteki kiiciilme ile yil gene-
linde calisan sayisi 6.478’den 4.751'e inmis-
tir. Calisan sayisinin azalma ediliminin sek-
tor geneline yayildigi goérilmektedir. Yil igin-
de 52 kurum personel sayisini azaltirken,
sadece 16 kurum personel sayisini artirmis-
tir. Kurum basina ortalama calisan sayisi,
2016 yih sonunda 91 kisiyken, bu donemde
73 kisiye inmistir.

Istihdam kaybi departman bazinda incelen-
diginde, kaybin agirlikh olarak yurtigi satis -
pazarlama birimleri (657 kisi) ve merkez disi
birimlerde (458 kisi) oldugu goérilmustar. Bu



iki birimde yasanan istihdam kaybi, toplam
istihdam kaybinin Ggte ikisini olusturmustur.

Istihdam kaybi tecriibe ve yas bazinda ince-
lendiginde, sene sonuna goére toplam istih-
dam kaybinin hemen hemen yarisinin 2 yilin
altinda tecriibeye sahip calisanlardan ileri
geldigi gozlenmektedir. Calisan sayisindaki
azalsin yas dagilimina bakildiginda, 30 yas
alti galisanlardaki istihdam kaybinin (1.169

Grafik 22: Araci Kurumlarin Calisan Sayisi
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Kaynak: TSPB

2017 yilinda personel sayisini en fazla azal-
tan sirketler, GCM (334 kisi), Destek Yatirim
(255 kisi) ve Isik Menkul Dederler (232 kisi)
olmustur. Personel sayisini azaltan bu sirket-
lerden Destek Yatirrm, 27 Kasim 2017 tarihi
itibariyla SPK’'nin onayiyla birlikte sermaye
piyasasi faaliyetini iki yil stireyle gegici ola-
rak durdurmustur.

Calisanlarin departman dadilimina bakildi-
dinda, foreks dizenlemesinin etkilerini daha
acik gorebilmek mumkundur. Yurtigi satis ve
pazarlama birimlerinde istihdam edilen araci
kurum calisanlarn sayisi 2016 sonunda 1.264
kisiyken, 2017 sonunda 607 kisiye, merkez
disi birimlerde calisanlarin sayisi 2.005 ki-
sivken 1.547 kisiye gerilemistir. Bu gelisme-

kisi) toplam kaybin Ugte ikisini olusturdugu
goriulmektedir.

Calisanlarin cinsiyet dagilimi incelendiginde,
foreks dizenlemesi sonrasinda, agirlikh ola-
rak satis ve pazarlama departmaninda cali-
san kadinlarin isini kaybetmesiyle, kadin
calisan sayisinda 2016 yili sonuna goére 803
kisilik bir dists gorilmektedir. Boylelikle,
araci kurumlarda calisan kadinlarin orani
%42'den %41’e gerilemistir.

mKadin

2017/03
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2017/12

de, araci kurumlarin son dénemde bazi irti-
bat birolarini kapatmasi etkili olmustur.

Araci kuruluslarda personelin agirlikli olarak
merkez disi birimler (sube, acente ve irtibat
blirosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda calistigi go-
rilmektedir. Toplam c¢alisanlarin %59'u bu
Ug¢ birimde calismaktadir.

Tablo 3'te gorilecedi lzere, araci kurumlarin
ortalama calisan sayisi 2016/12 ddéneminde
91 kisiyken bu dénemde 73 kisiye gerilemis-
tir. Ortalama calisan sayisi en fazla olan yur-
tici satis ve pazarlama birimlerinde calisan
sayisi ayni dénemler arasinda 23 kisiden 14
kisiye inmistir.



Tablo 3: Calisanlarin Departman Dagilimi

Sube, Acente, Irtibat Biirosu 2,005 1,547 5 5
Sube 1,421 1,345 5 5
Acente 19 1 -
Irtibat Birosu 565 202 10 5

Yurticgi Satis ve Pazarlama 1,264 607 23 14

Broker 110 84 2 2

Dealer 277 228 7 7

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 197 145 5 6

Hazine 142 124 4 4

Portféy Yonetimi 36 35 2 2

Kurumsal Finansman 141 129 3 4

Arastirma 229 175 4 4

Mali ve idari isler 802 647 11 10

ic Denetim-Teftis 204 177 3 3

insan Kaynaklari 78 65 2 2

Bilgi Islem 341 243 6 4

Diger 652 545 10 9

Toplam 6,478 4,751 91 73

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya acikla-
diklar 6zet finansal tablolarin yani sira, bu
tablolara iliskin daha detayh verileri de der-
lemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama Reh-
beri dogrultusunda diizenlenen dipnotlar ile
Ozet finansal tablolar arasinda ufak farkhlik-
lar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
hkh bulundugundan, rapordaki tim tablolar-
da bu verilere yer verilmistir.

Araci kurumlarin toplam varliklar artan fi-
nansal yatinmlar ve ticari alacaklarla birlikte

2017 itibariyle 2016’ya gore %9 artarak 23
milyar TL'ye gikmistir.

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin
varhklarinin 22 milyar TL'sini dénen varlklar
olusturmaktadir.

Toplam varlklarin 12 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 7 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki ylkseliste ticari alacaklar
kaleminde takip edilen misterilerden alacak-
lardaki artis etkili olmustur.



Tablo 4: Araci Kurumlarin Ozet Bilangosu (milyon TL)

Kaynak: TSPB

Donen Varhklar 20,109 21,863 8.7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,111 12,245 1.1%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,054 1,616 53.3%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 6,259 7,085 13.2%
Diger 685 918 34.0%
Duran Varliklar 1,069 1,194 11.7%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 591 743 25.6%
Diger 477 451 -5.5%
TOPLAM VARLIKLAR 21,178 23,057 8.9%
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 16,703 18,185 8.9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 10,814 11,634 7.6%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 5,357 6,094 13.8%
Diger 532 457 | -14.0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 139 146 4.5%
Ozkaynaklar 4,336 4,726 9.0%
Odenmis Sermaye 2,384 2,313 -3.0%
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 272 253 -7.0%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 9 10 2.6%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 118 179 51.1%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 569 551 -3.2%
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 499 621 24.5%
Net DOnem Kari/Zarari 483 799 65.4%
TOPLAM KAYNAKLAR 21,178 23,057 8.9%
Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi- 2017 itibariyla pay senedi yatirimlari

nansal yatirmlar beraber degerlendirildigin-
de, Tablo 5'te goruldigu Gzere araci kurum-
larin 13,6 milyar TL'lik kisa vadeli portféyle-
rinin blylk kismini repo ve mevduatlarin
olusturdugu gorilmektedir. Toplam kisa va-
deli portfoyd 2016 sonuna goére %5 artis
gdstermistir.

2016'ya gore iki buguk katina cikarak 489
milyon TL'ye, adirlikla mevduat iceren diger
finansal araglar ise yaklasik tg katina gika-
rak 275 milyon TL'ye ulasmistir.

Tablo 5: Araci Kurumlarin Kisa Vadeli Portfoy Dagilimi (milyon TL)

Repo ve Mevduat 11,826 11,941 1.0%
Kamu SGMK 254 231 -9.1%
Ozel SGMK 518 621 20.0%
Pay Senedi 191 489 156.3%
Diger 91 275 200.6%
Toplam 12,880 13,556 5.3%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin 18 milyar TL dederindeki
yukidmldliklerinin 12 milyar TL'sini kisa va-

deli borglanmalar, 6 milyar TL'sini ise blylk
6lgiide araci kurumlarin menkul kiymet is-



lemlerine iliskin borglarini yansitan kisa va-
deli ticari borglar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-
nin 7 milyar TL'sini para piyasasina borglar,
4 milyar TL'sini cikarilmis tahvil, bono ve
senetler, 400 milyon TL'sini banka kredileri
olusturmaktadir. 2017 yilinda araci kurum-

GELIR TABLOSU

2017'de araci kurumlarin gelirleri 6nceki
yihin ayni dénemine kiyasla %15 oraninda
artarak 2,5 milyar TL'ye cikmistir.

Aracilik gelirlerinde bir dnceki déneme gore
hafif gerileme gorilse de kurum portféyl

larca gikariimis tahvil tutar 1 milyar TL artis
sergilemistir.

Verisi derlenen araci kurumlarin sayisi son
bir yilda 71’'den 65’e dlisse de toplam 0&z-
kaynaklar %9 artarak 4,7 milyar TL olmus-
tur.

karlari, artan kurumsal finansman gelirleri
ve musteri faiz gelirlerindeki ylkselis toplam
gelirlerin %15 blyUmesini saglamistir.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlar
Kurumsal Finansman Gelirleri
Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

1,511 1,435 -5.0%
106 302| 186.2%
164 240 47.0%

37 47 27.1%
211 332 57.7%
147 153 3.9%

2,175 2,510 15.4%

Kaynak: TSPB

Toplam gelirlerin dnemli bir kismini aracilik
gelirleri olustururken, karsilagtirilan dénem-
lerde bu gelirlerin geriledigi, kaldiragh islem
aracilik gelirlerindeki gerilemeyi diger kiy-
metlerin kismen telafi ettigi gortlmektedir.

2017'de araci kurumlarin musterileriyle yap-
tiklari pay senedi islemleri dnceki yila gore
%39 artarken bu islemlerden elde edilen
gelirler daha disik oranda, %38 artmistir.
Sektorlin araci kuruma kalan efektif ortala-
ma pay senedi komisyon orani 2017'de
%0,0325 olarak hesaplanmaktadir.

2017’de tirev islemlerden elde edilen araci-
lik gelirleri islem hacmindeki ylkselise para-
lel olarak %32 artisla 219 milyon TL'ye ¢ik-
mistir.

SPK tarafindan yapilan dizenlemeler netice-
sinde 2017'nin ilk geyredinin ortasindan iti-
baren kaldiragh islem hacmi hizla dismeye
baslamistir. Mdlgsteriler ile yapilan islem
hacmi bir dnceki yila gore %62 azalirken, bu
islemlerden elde edilen gelirler nispeten da-
ha az, %55 oraninda diserek 288 milyon
TL'ye inmigtir.

Bununla beraber, kaldiragh islemlerden en
fazla gelir elde eden GCM, Integral ve Ak
Yatirim toplam gelirin %45’ini olusturmus-
tur. Bu kurumlarin mdasteriler ile yapilan
kaldiragli islemlerdeki payi ise %32’'de kal-
maktadir.



Tablo 7: Aracilik Gelirleri (milyon TL)

Pay Senedi

Tirev islem

Sabit Getirili Menkul Kiymet
Yabanci Menkul Kiymet
Kaldiragli islem

Toplam

626 861 37.6%
166 219 31.8%
19 22 16.6%

62 45| -26.7%
639 288 | -54.9%
1,511 1,435 -5.0%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler 2017'de %47
artarak 240 milyon TL'ye ulasmistir. Halka
arz / 6zel sektoér borclanma araci ihrag gelir-
leri bir 6dnceki seneye gore %60 artarak 155

milyon TL olmustur. Daha cok iki araci ku-
rumun yaptigi islemleri kapsayan sirket satin
alma-birlesme islemlerinden elde edilen ge-
lirler 43 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Tablo 8: Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (milyon TL)

Halka Arz

Sirket Satin Alma-Birlesme

Dider Finansman Aracilik

Sermaye Artinmi-Temetti Dagitimi
Diger Danismanlk

Toplam

97 155 59.6%
34 43 28.1%

- 17 -

2 2 -11.2%
30 23 -23.3%
164 240 47.0%

Kaynak: TSPB

Tablo 6'da gorllecedi Uizere, 2016'da kurum
portfoyine yapilan islemlerden 106 milyon
TL kazang sadlayan araci kurumlarin,
2017'de bu kazanglari 302 milyon TL'ye
cikmistir. Bu tutarin 83 milyon TL'lik kismi 2
kurumun pay senedi islemlerinden, 94 mil-
yon TL'lik kismi ise gene 2 kurumun portfo-
yline yaptidi tirev islemlerinden elde ettigi
gelirlerden kaynaklanmaktadir.

Yalnizca gergek ve tlzel yatinmcilara Ozel
portféy yonetimi hizmeti sunan araci kurum-
lar 2017'de bu faaliyetlerinden 47 milyon TL
gelir yaratmistir.

2017’de araci kurumlarin toplam giderleri,
kapanan kurumlarin da etkisiyle, énceki yilin
ayni dénemine goére %10 azalarak 1,8 mil-
yar TL olmustur. 308 milyon TL olan pazar-
lama giderlerinin %62’sini pay senedi, borg-
lanma araci alim-satimi ve VIOP islemleri
icin borsa ile takas ve saklama kuruluslarina

6denen giderler (islem paylan ve tescil gi-
derleri vb.) olusturmaktadir.

Diger pazarlama giderleri %51 azalirken, bu
durumun kaldiragh islemlerde yogunlasan
araci kurumlarin 2017 basinda bu islemlere
yonelik yapilan dizenlemeleri takiben pazar-
lama giderlerini azaltmasindan kaynaklandi-
g1 anlasiimaktadir.

Genel yoénetim giderlerinin %60’Iin1 personel
giderleri olusturmaktadir. Calisan basina
disen aylk ortalama personel gideri 2016
yilina goére %22 artarak 15.754 TL olmustur.
Toplam personel gideri azalirken, ortalama
personel giderindeki artig, kaldiragh islem-
lerde yapilan dizenlemeler neticesinde 6zel-
likle nispeten daha disuk Ucretle istihdam
edilen satis ve pazarlama departmanlarinda
calisanlarin isten cikarilmalarini yansitmak-
tadir.



Tablo 9: Araci Kurumlarin Giderleri (milyon TL)

Kaynak: TSPB

Pazarlama, Satig, Ar-Ge Giderleri 387 308 -20.4%
Islem Paylari 147 191 29.7%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 239 117 -51.3%

Genel Yénetim Giderleri 1,594 1,479 -7.2%
Personel Giderleri 950 883 -7.0%
Amortisman Giderleri 42 42 0.6%
Itfa Paylan 7 6| -21.3%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylar 14 11| -19.4%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 36 32 -12.2%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 83 68 -18.1%
Diger Genel Yonetim Giderleri 462 437 -5.4%

Toplam 1,981 1,786 -9.8%

Sonug olarak, 2017’de kurum portféyld kar- Ayni dénemde, diger faaliyet gi-

lari, kurumsal finansman gelirleri, misteri-
lerden alinan faiz gelirleri ve pay senedi ara-
cihk gelirlerindeki artisin etkisiyle toplam
faaliyet gelirleri 6nceki yilin ayni dénemine
gbre %15 artarak 2,5 milyar TL olmustur.

der/gelirleriyle beraber net faaliyet giderleri
%6 azalmistir. Bu nedenle faaliyet kari bir
onceki yilin ayni dénemine gore yaklasik 1,5
katina cikarak 774 milyon TL olarak gercek-
lesmisti

Tablo 10: Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Dider Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler
istirak Kar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Donem K/Z
Donem Kari/Zarari

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Zz
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gelir/Gideri

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Donem Kari/Zarari

164,222 149,028 -9.3%
-162,047 -146,518 -9.6%
2,175 2,510 15.4%
-386 -307 -20.3%
-1,594 -1,479 -7.2%
-1 - -51.1%
398 287 -27.9%
-261 -237 -9.1%
332 774 | 132.9%

3 7 156.0%

-2 0 -84.3%

17 15 -14.3%
350 796 | 127.0%
1,067 1,338 25.4%
-816 -1,158 41.9%
601 976 62.4%
-118 -177 50.1%
-115 -137 19.4%
-3 -40| 1078.8%
483 799 65.4%

0 0 -

483 799 65.4%

Kaynak: TSPB



Sonug itibariyle, kurum portféyt karlari ve rumlarin kari %65 artarak 799 milyon TL'ye
kurumsal finansman gelirleriyle artan gelirler  gikmistir.
ve azalan giderlerin etkisi sonucu araci ku-

Grafik 23: Araci Kurumlarin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB
2017’de en cok kér eden kurumlar Is Yati- 2017'de sektérin 6zsermaye karliik orani,
rim (165 milyon TL) ile Yapi Kredi Yatirrm kardaki artisin 6zsermayedeki artistan fazla
(88 milyon TL) olurken, incelenen 65 araci olmasinin etkisiyle bir dnceki yila gére 6
kurumdan 54’0 kar elde etmistir. puan birden ylkselerek %18 olarak gercek-
lesmistir.

Tablo 11: Araci Kurumlarin Karlihigi

Ozsermaye Karlilik Orani 11.7% 18.0%
Hisse Basina Kazang (TL) 0.20 0.35

Kaynak: TSPB

22 TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGi



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2017/12

Bu calismamizda Birligimizin portfoy yo-
netim sirketlerinden topladigi 2017 yil
sonuna ait faaliyet ve finansal verileri,
onceki dénemlerle karsilastirilarak analiz
edilmistir. Bu dénemde 6’si gayrimenkul

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri, ana faaliyet
konusu fon kurma ve ydénetme olan ser-
maye piyasas! kurumlaridir. Bu sirketler,
imzalanan portfdy yonetim so6zlesmesi
kapsaminda miusterilere ait portféyleri
musteri adina vekil sifatiyla yénetmekte-
dir. Portfoy yodnetim sirketleri, yatirm
fonlari ve emeklilik yatinm fonlan ve
yatirnm ortakliklarinin portféylerinin yo6-
netiminin yani sira gergek kisi ve tizel
yatinmcilara bireysel portféy yonetimi

Ceylan Anil

portféyl alaninda uzmanlasmis toplam
49 portfdy yonetim sirketinin verileri der-
lenmistir. Verilerin detaylarina Birligimi-
zin www.tspb.org.tr adresinden ulasila-
bilmektedir.

hizmeti de sunmaktadir. 2017 Aralik ayi
itibaniyla faaliyette olan 49 portfoy yéne-
tim sirketi vardir. Portféy yénetim hizme-
ti sunan portfoy yonetim sirket sayisi son
bir yilda bes adet artmistir. Ancak bu
kurumlardan biri, portfédy ydnetimini
yurtdisinda yerlesik bir finansal kurumla
ortaklasa vylrattiganden, bu kurumun
kendi yonettigi portfoy buyukluga bu-
lunmamaktadir.

Grafik 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi - Yatirrmci Sayisi
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Kaynak: TSPB

2017 yihinin Aralik sonu itibariyla portfoy
yénetim sirketlerinden hizmet alan yati-

rimci sayisi 2.578'’i bireysel portféy yéne-
timi, 766'si ise kolektif portféy yodnetimi
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(yatinm fonu ve yatinm ortakhdi) muste-
risi olmak Uzere toplamda 3.344'tir. Bu-
nunla beraber miusteri sayilarini deger-
lendirirken, birden fazla kurumda hesabi
olan mdusteriler olabilecegi dikkate alin-
malidir.

Yonetilen toplam portféy buyiakligi 2016
sonuna gore %30 artisla 159 milyar
TL'ye yaklasmistir. Bu portfoy buyukli-
gunan yarnsini (80 milyar TL) emeklilik
yatirrm fonlan olusturmaktadir. Emeklilik
fonlarinin portfoyd 2013 yilinda devreye
giren devlet katkisi sayesinde dizenli
olarak buyumektedir. 2017 yilinda dev-
reye giren Otomatik Katilim Sistemindeki
fon buyukligu ise, 3,5 milyar TL olmus-
tur.

Yatirim fonlarn ise son bir yilda %26 ora-
ninda buyuyerek 59 milyar TL'yi bulmus-
tur. Ayni dénemde geleneksel menkul
kiymet yatinrm fonlarindaki blylime
%15'te kalirken, alternatif fonlardaki
bliylimenin yatirm fonlarinin blyimesi-
ne ciddi bir katkisi oldugu gorilmektedir.
2016 sonunda 87 milyon TL olan gayri-
menkul yatinm fonlarinin portféy blylk-
[Ggt 2017 sonu itibariyla 2,5 milyar
TL'ye ulasmistir. Serbest fonlarin sayisi
bir 6nceki sene sonuna goére 69'dan 94’e

cikarken, bu fonlarin portfoy buyukluga
ise ayni donemde neredeyse 2 katina
ctkarak 6 milyar TL'yi bulmustur. 59 mil-
yar TLlik yatirrm fonlarinin 5,2 milyar
TL'si ise, tek bir kuruma veya Kkisilere
mahsus kurulan 6zel fonlardan olusmak-
tadir.

Toplam portfoy buyukliginin 19 milyar
TL'si bireysel portfoy yonetimi hizmeti
alan gergek ve tlzel kisilerindir. Bu tutar
bireysel portféy yodnetimi sdzlesmeleri
kapsaminda yatinmcilarin elindeki yati-
rim fonlari dahil tUm yatinmlan icermek-
tedir. 2017 sonu itibaniyla bireysel port-
foy yonetimi hizmeti alan gercek kisilerin
(2.343 kisi) ortalama portfoy buyuklGgu
2 milyon TL civan iken, tizel yatinmci-
larda (235 kurum) bu tutar 62 milyon
TL'dir.

2017 Aralik ayi itibanyla piyasa dederi
30 milyar TL'ye yaklasan yatirim ortak-
liklarinin, gok kisith bir kismi (500 milyon
TL) portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmekte, bu miktar portfoy yénetim
sirketlerinin yonettikleri toplam portf6-
yun %0,5'inden azini olusturmaktadir.

Grafik 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yonetilen Portfoy
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Yonetilen toplam portfoy bulyldklagline
kurum bazinda bakildiginda, yodgunlas-
manin ylksek oldugu gorilmektedir.
Aralik 2017 itibariyla en ylksek portfoy
buyikligine sahip Is Portféy Ydnetimi-
nin  toplam  portfoy  blyuklaginin
%21'ini yonettigi gozlenmektedir. Ikinci
sirada yer alan Ak Portfoy Yonetiminin
payl ise %16'dir. Tamami banka kdkenli
ilk dort 6zel sirket (Is Portféy, Ak Port-
foy, Yap! Kredi Portféy ve Garanti Port-
foy) yonetilen toplam portféy buylkli-
ginde %61 paya sahiptir. Takip eden
kamu kokenli (Ziraat Portféy, Vakif Port-
foy ve Halk Portfoy) kurumlarin payi ise
%18'dir.

2017 sonu itibariyla toplam 25 kurum
emeklilik yatirm fonu ydnetmektedir.
Yine banka koékenli portfoy yénetim sir-
ketlerinin adirlikta oldugu emeklilik yati-
rm fonlarinda, banka kokenli ilk bes
portfdy yodnetim sirketi (Ak Portfdy, Is
Portféy, Garanti Portfoy, Yapi Kredi Port-
foy ve Vakif Portfoy) %75'lik paya sahip-
tir. Banka kokenli olmayan portfoy yone-
tim sirketlerinin emeklilik fonu portfo-
yundeki payi %?2'dir.

CALISAN PROFILI

Yatirnm fonu yoéneten sirket sayisinda yil
boyunca bir artis s6z konusudur. Yilin
Uglinci geyredinde Ug¢ kurum (Hedef
Portféy, Kalender Gayrimenkul Portfdy,
Omurga Gayrimenkul Portfoy) yatirm
fonu yonetmeye baslamis, son ceyrekte
onlara katilan 24 Gayrimenkul Portféy ile
2017 sonu yatirim fonu ydneten kurum
sayisi 47'ye ulasmistir. Iki banka kdkenli
portfoy yonetim sirketi (Is Portféy ve
Yap! Kredi Portfoy), yatirrm fonlarinin
%40'in1, banka kokenli toplam 18 kurum
ise yatinrm fonu portfoyanin %91'ini
yobnetmektedir.

2017 Aralk sonu itibanyla 31 kurumun
hizmet sundugu bireysel portféy yoneti-
minde de yuksek bir yogunlasma bulun-
maktadir. Banka kokenli olan 3 sirket
(Ziraat Portfdy, Is Portféy ve Ak Portfdy)
yonetilen bireysel portféylerin %62’sini
yonetmektedir. Bununla beraber, bagim-
siz sirketlerin bu alandaki pazar payi
%?25 ile kolektif portfoy yonetimine ki-
yasla ¢ok daha ylksektir. Gergek kisilerin
bireysel portféy yonetiminde, bagimsiz
portfdy yodnetim sirketlerinin pazar payi
%42'yi bulmaktadir.

Grafik 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Calisan Sayisi
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Portfoéy yonetim sirketlerinde galisan sa-
yisi 2016 sonuna gbére 15 Kkisi artarak
735 kisi olmustur. Kurum basina ortala-
ma calisan sayisi 15tir. Fakat kurumlarin
yarisindan fazlasinda, c¢alisan sayisi
10'dan azdir. Bununla birlikte, Is Portféy
ve Yap! Kredi Portfdy, sirasiyla 65 ve 60
kisiyle en fazla calisani barindirmaktadir.
Toplam calisan sayisina gore siralamada-
ki ilk 4 kurumda (Is Portféy, Yapi Kredi

Portfoy, Ak Portfoy ve Garanti Portfoy)
galisanlarin %230’u bulunurken, bu ku-
rumlarin ayni zamanda yo6netilen toplam
portféy buyUkliginin %61'ini olusturan
kurumlar oldugu goézlenmektedir.

Cinsiyet dadihmina bakildiginda portfoy
ybnetim sirketlerinde calisan kadinlarin
oraninin sadece %35'te kaldigi goézlen-
mektedir.

Tablo 1: Departmanlara Gore Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisanlar

Genel Mudur 48 49 1 1
Portfoy Yonetimi 211 212 5 5
Yurtigi Satis 75 81 4 4
Yatinm Danismani 19 21 2 2
Yurtdisi Satis 3 4 3 4
Arastirma 37 38 2 1
Risk Yonetimi 31 31 1 1
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 52 58 2 2
Mali ve idari isler 113 106 2 2
ic Denetim-Teftis 61 59 2 2
insan Kaynaklari 5 5 2 1
Bilgi islem 11 10 2 2
Diger 54 61 3 3
Toplam 720 735 14 15

Kaynak: TSPB

Portféy yonetim sirketleri calisanlarinin
%36’'sinin yiksek lisans veya doktora
derecesi bulunmaktadir. Ayni zamanda
sektdérde calisanlarin Ggte ikisinin is tec-
riibesi 10 yilin Gzerindedir.

Portféy ydnetim sirketlerindeki ¢alisanla-
rin departman dagdilimi Tablo 1'de su-
nulmaktadir. Fonlari ve misteri portfoy-
lerini yoneten portfoy yoneticileri, sektér
calisanlarinin  %?29'unu, en kalabalik
meslek grubunu olusturmaktadir. Bu
sirketlerde ortalama bes portféy yoneti-
cisi istihdam edilmektedir. Ortalama gali-
san sayisina bakildiginda en kalabalik
b6élim olan portféy yoéneticiligini, sadece
20 kurumda bulunan ve ortalama dort

calisani olan yurtici satis takip etmekte-
dir. Yurtdisi satis departmani ise sadece
bir kurumda bulunmakta olup, bu de-
partmanda dort kisi calismaktadir.

Ilgili mevzuatta belirtildigi gibi, portféy
ybnetim sirketleri, faaliyetlerini devam
ettirmek icin fon hizmet birimi, arastirma
ve risk yobnetiminden sorumlu personeli
bulundurmali veya bu hizmetleri disari-
dan almalidir. Portfdy ydnetim sirketleri-
nin yaklasik yarisinda bu departmanlar
bulunmakta olup, fon hizmet biriminde
ortalama iki, arastirma ve risk yo&neti-
minde ise bir kisi ile faaliyetlerini ytrtt-
mektedir.



FINANSAL TABLOLAR

2017 Aralk itibariyla portfoy yonetim
sirketlerinin toplam varliklari 740 milyon
TL'dir. Likit bir yapiya sahip sektor var-
iklarinin  %94’G dénen varhklardadir.
Diger taraftan, kaynaklarin %90ini 0z-
kaynaklarin olusturdugu ve sektorin

borcluluk oraninin distk oldugu gorul-
mektedir. 2017 sonu itibaniyla toplam
varhiklarin %26'sinin ilk iki blylik portfoy
ybnetim sirketinde (Is Portféy ve Garanti
Portfoy) oldugu gorilmektedir.

Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Bilangosu (milyon TL)

Dénen Varliklar 571.4 698.3 22.2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 367.2 475.8 29.6%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 132.6 126.6 -4.6%
Diger Dénen Varliklar 71.6 95.9 34.0%
Duran Varhklar 37.6 41.3 10.0%
Maddi Duran Varliklar 10.8 10.4 -4.5%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 11.5 14.0 21.5%
Diger Duran Varliklar 15.2 17.0 11.7%
TOPLAM VARLIKLAR 609.0 739.6 21.5%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 48.6 65.9 35.6%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 8.2 10.0 22.1%
Ozkaynaklar 552.2 663.8 20.2%
Odenmis Sermaye 358.4 378.6 5.6%
Sermaye Duzeltmesi Farklari 11.2 9.9 -11.7%
Paylara iliskin Primler/iskontolari 5.3 5.3 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 1.1 -1.5 -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 71.2 81.7 14.7%
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -5.8 25.2 -
Net Donem Kari/Zarari 110.7 165.1 49.1%
TOPLAM KAYNAKLAR 609.0 739.6 21.5%

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yonetimi olan bu
kurumlarin esas faaliyet gelirleri; portfoy
ybnetim komisyonlari, yatirrm danisman-
ik gelirleri ve yatirnm fon satis gelirleri
olmak Uzere 3 ana kalemde takip edil-
mektedir. Bununla beraber sektér gelirle-
rinin neredeyse tamami portfoy yénetim
komisyon gelirlerinden olusmaktadir.

2017 yili boyunca portféy ydnetim sirket-
leri 430 milyon TL gelir elde etmistir. Bu
gelirin 282 milyon TLlik kismini yatirim
fonlan gelirleri olusturmaktadir. Menkul
kiymet yatinrm fonlarindan elde edilen

gelirler portfoyin blylimesiyle 2016 so-
nuna goére %21 oranindan artarken, yeni
kurulan gayrimenkul yatinm fonlarindan
elde edilen 23 milyon TL'lik gelirin de
katkisiyla yatinnm fonlarindan elde edilen
gelirlerdeki buylime %34’e ulasmistir.
Sonug olarak yatinm fonlarindan elde
edilen gelirler 282 milyon TL'yi bulmus-
tur.

Portféy hacmi daha ylksek olsa da
emeklilik yatinm fonu yonetiminden elde
gelirler daha duastktir. Yine de, emeklilik
fonlarindaki blyimeyle beraber bu fonla-




rin ydénetiminden elde edilen gelirler %22
blylyerek 121 milyon TL'ye cikmistir.
Bireysel portféy yonetiminden ise sektor
24 milyon TL gelir elde etmistir. Yonetim
komisyon gelirlerinin ortalama portféy
biyukligine boélinmesiyle elde edilen

yonetim creti orani emeklilik yatirnm
fonlarinda ve bireysel portféy yonetimin-
de sirasiyla %0,17 ve %0,14 olmustur.
Bu oran yatirim fonlarinda %0,53 olarak
hesaplanmaktadir.

Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatirirm Fonlan

Yatirim Fonlari

Yatirim Ortakliklari
Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tuzel Kisi
Yatirim Danismanhigi Gelirleri
Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM

333.7 429.9 28.7%
313.5 406.0 29.5%
99.4 121.4 22.1%
211.3 282.0 33.5%
2.8 2.6 -8.9%
20.1 23.9 18.7%
9.8 12.5 28.1%
10.3 11.4 9.8%
3.5 3.7 5.0%
0.0 0.1 -
337.2 433.7 28.6%

Kaynak: TSPB

Yatinm fonlarinda yonetim Ulcreti orani
banka kdkenli olmayan portféy yonetim
sirketlerinde banka koékenlilerin (%0,49)
neredeyse iki misli kadar %0,95 olarak
hesaplanmaktadir. Aralik 2017 sonunda
yatirnm fonlarinda badimsiz kurumlarin
ybnetilen portfoydeki payi %9 civarinda-
dir. Bireysel portfoy yénetimde bu oran-
lar bagimsiz ve banka kokenli kurumlar-

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Giderleri

2017 yil boyunca portféy ydnetim sirket-
lerinin genel yb6netim giderleri 289 mil-
yon TL olmustur. Bu giderlerin %59'unu
olusturan personel giderleri ise, bir dnce-
ki yil sonuna kiyasla %17 oraninda yuk-
selmistir.

2016 yili icin 717 olan sektdérdeki ortala-
ma calisan sayisi, 2017 sonunda 720'ye

da, sirasiyla %0,28 ve %0,11 olarak he-
saplanmaktadir. Bireysel portféy yoneti-
minde badimsiz kurumlarin payr 2017
sonunda %?25'tir.

Emeklilik fonlarinda bagimsiz kurumlarin
pay! hayli dislik (%?2) oldugundan banka
kokenli ve bagimsiz kurumlar arasinda
anlamli bir fark bulunmamaktadir.

ylkselmistir. Personel giderlerinin orta-
lama personel sayisina bélinmesiyle bir
calisanin aylik ortalama maliyetlerini he-
saplamak mumkindidr. 2016 sonunda
18.289 TL olan bu tutar 2017 sonunda
%17’lik bir artis gostererek 19.782 TL
olmustur. Calisan basina aylik ortalama
kar tutari ise yil sonunda 19.100 TL ol-
mustur.




Tablo 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (net) 915.5 711.7 -22.3%
Satislarin Maliyeti (-) -568.5 -272.5 -52.1%
BRUT KAR/ZARAR 347.0 439.2 26.6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4.8 -7.0 46.9%
Genel Yonetim Giderleri (-) -255.1 -289.1 13.3%
Personel Giderleri -146.1 -171.0 17.0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 -
Diger Faaliyet Gelirleri 20.0 27.5 37.2%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2.3 -5.4 135.5%
FAALIYET KARI/ZARARI 104.8 165.2 57.6%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 18.4 24.1 31.1%
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler -3.7 -10.8 195.0%
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 119.5 178.5 49.3%
Finansman Gelirleri 25.2 31.7 25.8%
Finansman Giderleri (-) -1.8 -1.5 -20.2%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 142.9 208.7 46.1%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -33.2 -46.6 40.5%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 1.0 3.0 194.1%
DONEM KARI/ZARARI 110.7 165.1 49.1%
Kaynak: TSPB
Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karlihig:
2017 yih boyunca yoénetilen portféy bu- gecmis ve faaliyet kéri 165 milyon TL

ylukligune paralel gergeklesen gelirler- olmustur.

deki artis, giderlerdeki artisin &énidne

Grafik 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Yatinm faaliyetlerinden net gelirler ile
net finansman gelirleri ise 38 milyon
TL'den 44 milyon TL'ye cikmistir. Sonug
olarak, sektorin net donem kari %49
artarak 165 milyon TL olmustur.

Grafik 4'te gorllecegi lUzere, 2017 vyil
boyunca 49 portféy yonetim sirketinin 21
tanesi toplamda 23 milyon TL zarar
ederken, 28 sirket 188 milyon TL kar
elde etmistir. 2016 yil sonunda kar ve
zarar eden kurum sayisi basa bas iken,
2017 yil sonunda kar eden portfoy yone-

tim sirketlerinin sayisi zarar eden sirket-
lerin sayisindan fazladir.

En ylksek kar eden Yapi Kredi Portfoy ve
Ak Portfoy sirketleri sirasiyla 38 ve 34
milyon TL kar kaydetmis ve sektor top-
lam karinin %44'tnl olusturmustur.

Kardaki artisla beraber, Tablo 5'te gori-
lecegi lzere, portfoy yonetim sirketleri-
nin net karhlik ve o6zsermaye karlihgi
oranlari da artmistir.

Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karhligi

Ozsermaye Karlilik Orani
Net Kar/Gelirler

23.6% 28.7%
31.9% 37.6%

Kaynak: TSPB



DUNYADA IPOTEK
FINANSMANI KURULUSLARI

Turkiye bankacilik sektériinde ortalama
kredi vadesinin, ortalama mevduat vadesi-
ne gore hayli ylksek oldugu, bu durumun
da bankalarin faiz riski yénetim faaliyetle-
rini zorlastirdigi gérilmektedir. Ote yan-
dan, 2010 yilindan bu yana strekli artan
kredi/mevduat oraninin ise bankalarin kre-
di verme kapasitesini baskiladigi anlasil-
maktadir.

Vade uyumsuzlugunun giderilmesi ve al-
ternatif kaynaklara eriserek finansman al-
ternatiflerinin zenginlestiriimesi amaciyla
son yillarda bankalarin borglanma araci
ihraglarina yoneldigi gortlmektedir. Bunun-
la beraber, son donemde bankalarin tahsis
ettikleri kredileri menkul kiymetlestirmeye
basladidi da anlasiimaktadir.

Mevcut durumda llkemizde yasal altyapisi
bulunan Ipotek Finansmani Kurulusu (IFK)
modelinin hayata gecirilmesiyle bankacilik
kesiminde ylkselen kredi/mevduat orani-
nin azaltilarak spesifik ve sistemik riskin
dusurilecegdi, sermaye piyasasi Urlin cesit-
liliginin artacadi, ikinci el piyasada artan

Fannie Mae ve Freddie Mac, ABD gayri-
menkul piyasasini desteklemek igin men-
kul kiymetlestirme faaliyetleri gercgekles-
tirmek UGzere kamu tarafindan kurulmus
kurumlardir. Benzer amaca yo6nelik olarak
kamunun %100 ortadi oldugu Ginnie Mae
de menkul kiymetlestirme faaliyetlerine
garanti sunarak bu piyasay! desteklemek-
tedir.

Fannie Mae gayrimenkul piyasasini derin-
lestirmek icin 1938’de New Deal’in bir par-

Onur Salttirk

hacim ile yatinm kuruluglar igin yeni gelir
imkani yaratilacadi ve yatirnmci tercihlerine
yonelik yeni finansal Grlnler sunulabilecegi
disinilmektedir.

Gosterge’nin 2017 Glz sayisinda “Menkul
Kiymetlestirmede Ipotek Finansmani Kuru-
lusu Modeli” ismiyle yayimlanan galismamiz
menkul kiymetlestirilmis Urtnleri  genel
olarak tanitmig, menkul kiymetlestirmenin
temel ilkelerini ve uluslararasi arenada
bolca 6rnedi bulunan ipotek finansmani
kuruluslarinin yapi ve faydalarini inceleye-
rek Tilrkiye'de kurulacak olasi bir ipotek
finansmani kurulusunun ortaklik ve organi-
zasyonel yapisina yo6nelik dederlendirme-
lerde bulunmustur. 2018 Kis sayisinda ise
“Dlinyada Menkul Kiymetlestirme” makale-
si ile dinyada hayli gelismis 6érnekleri bu-
lunan menkul kiymetlestirme pratikleri
karsilastirmali olarak incelenmistir.

Bu calismamizda cesitli UGlkelerde kurul-
mus ipotek finansmani kuruluslarinin tarihi,
kurulus amaci, ortaklik ve ydnetim yapisi
ile ana faaliyetleri incelenmektedir.

casl olarak Federal National Mortgage As-
sociation Charter Act ile Washington’da bir
kamu kurumu olarak kurulmustur. 1968
yilinda ilgili kanunda yapilan degisikliklerle
Fannie Mae halka acgik bir sirkete donusti-
rilmustir. Boylelikle kurumun federal bit-
cenin disina gikariimasi saglanmistir.

Kurum kiresel finansal piyasalarda bugtn
en fazla ipotege dayali menkul kiymet ih-
racinda bulunan kuruluslardan biridir. Fe-
deral Konut Finansmani Kurumu, 2007/08

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI

31



finansal krizinde dnemli rol oynayan Fan-
nie Mae'ye 6 Eyllil 2008'de kayyum olarak
atanmistir. %1000 halka agik olan kurum
halen kayyum yonetimindedir.

Fannie Mae’nin amaci bireylerin konut edi-
nimini kolaylastirmak igin finansal kurulus-
lara kaynak yaratmaktir Fannie Mae blyuk
ticari bankalardan konut kredileri satin
almakta ve bu varliklara dayanan ipotege
dayali menkul kiymet ihrag etmektedir.
Fannie Mae ihrag ettigi ipotege dayali
menkul kiymetlerelere dayanak olan kre-
dilerin batmasi durumunda yatirmcilara
yapilacak 6demeleri karsilamakta, bir di-
der deyisle kredileri garantilemektedir.

Kurumun 12 yoénetim kurulu Gyesi bulun-
maktadir. Yonetim kurulu 6zel sektér sir-
ketleri ve kar amaci gltmeyen kurulus
ybneticilerinden meydana gelmektedir.
Kurumda halihazirda 7.200 kisi istihdam
edilmektedir.

Fannie Mae kredi tahsisinden bulunma-
maktadir. Kurumun varlik havuzu ABD’de
tahsis edilen konut kredilerinden meydana
gelmektedir. Kredilerin milkiyeti Fannie
Mae'ye aittir. Fannie Mae bu kredileri
menkul kiymetlestirerek ipotege dayali
menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Ipotege
dayali menkul kiymete konu kredilerin
Fannie Mae tarafindan menkul kiymetlesti-
rilmeden ©6nce belirli kriterlere uygunluk
godstermesi gerekmektedir: Basvuru sahi-
binin konut pesinatinin en az %20’sini
o0demesi, dizenli gelir sahibi oldugunu
ispatlamasi ve konut icin uzmanlarca uy-
gun dederleme yapilmasi gereklidir.

Freddie Mac de Fannie Mae gibi ABD’de
ikincil ipotek piyasasinda faaliyet goster-
mektedir. Freddie Mac, Fannie Mae'ye al-
ternatif olarak rekabeti kuvvetlendirmek
icin 1970 yilinda Federal Home Loan Mort-
gage Corporation Act ile Virginia’da 6zel
bir sirket olarak kurulmustur. Freddie
Mac’in amaci likidite saglayarak ve riski
dagitarak gayrimenkul piyasasinin istikra-

rini saglamak, uygun oranlarla finansmana
erisimi mumkin kilarak konut edinimini
0zendirmek ve kolaylastirmaktir. Fannie
Mae’'nin aksine portfoylini blylk ticari
bankalar yerine nispeten kiigik yerel ban-
kalarin kredilerinden olusturmaktadir.

Kurumun 13 yonetim kurulu Gyesi bulun-
maktadir. Yoénetim kurulunda 6zel sektor
sirketleri ile federal kurumlarin Gst dizey
yoneticileri ile bir 6gretim gorevlisi bulun-
maktadir. Kurumda yaklasik 5.000 perso-
nel calismaktadir.

Freddie Mac de Fannie Mae'ye benzer se-
kilde kredi tahsis etmemektedir. Bunun
yerine ABD’de tahsis edilen konut kredile-
rini satin alip bunlari menkul kiymetlesti-
rerek ipotege dayali menkul kiymet ihrag
etmektedir. Freddie Mac mdustakil ev,
apartman dairesi, kooperatif ve site ben-
zeri gayrimenkullere tahsis edilen kredileri
satin almaktadir. Kredilerin milkiyeti
Freddie Mac’e aittir. Kurum st limit dahi-
linde pesinati 6ddenmis, kredi notu belirli
bir esigin Uzerinde olan borglulara tahsis
edilmis kredileri portféyline dahil etmek-
tedir.

Fannie Mae'ye benzer sebeplerle 6 Eylul
2008’de Federal Konut Finansmani Kuru-
mu, Freddie Mac’e kayyum olarak atan-
mistir. %100°U0 halka agik olan kurum ha-
len kayyum yoénetimindedir.

Hem Fannie Mae hem de Freddie Mac’in
sermaye yapilan incelendiginde cari 6z-
kaynaklarinin  ddenmis sermayelerinin
hayli 6niinde oldugu go6rtlmektedir. Bunun
nedeni 2007/08 finansal krizinde yasanan
kayiplarin sirket 6denmis sermayelerinin
neredeyse tamamini ortadan kaldirmis
olmasidir.

Tablo 1'de goérildigi gibi hem Fannie Mae
hem de Freddie Mac yatirm vyapilabilir
kredi notuna sahiptir. Kredi notunun yik-
sekligi kurumlarin gayrimenkul piyasasi
igin uzun vadeli olarak uygun oranlarla
borglanmasina olanak tanimaktadir.



Tablo 1: Fannie Mae ve Freddie Mac Hakkinda

Secilmis Bilgiler (myr. $, 2016)

Fannie Mae

Freddie Mac

Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Varhklar
Gelir
Net Kar
Kredi Notu

S&P

Moody's

Fitch

6 5
117 86
3,300 2,000
14.4 14
5 7.8
AA+ AA+
Aaa Aaa
AAA AAA

Ginnie Mae, Fannie Mae ve Freddie Mac'in
aksine ABD Hukumeti’'ne dogrudan bagh bir
devlet kurumudur. Ginnie Mae dogrudan
Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'na bagh olup,
uygun bulunan finansal kuruluslara garanti
saglayarak “Ginnie Mae” etiketiyle menkul
kiymet ihracina olanak saglamaktadir. Bir
Ginnie Mae kiymetine yatirm yapan yati-
rmci dayanak varhidin hangi kurum tara-
findan tahsis edildigini daha bilmemekte-
dir; sadece kiymetin Ginnie Mae aracilidiyla
ABD devleti tarafindan garantiye alindigini
bilmektedir.

Konut Finansmani Kurulusu (Caisse de Re-
financement de I'Habitat, CRH) 1980’lerde
Fransa'da gayrimenkul piyasasini destek-
lemek amaciyla yapilan reformun bir par-
gasl olarak 85-685 sayili kanun ile 1985'te
Paris'te kurulmustur. Caisse de Refinance-
ment de [|'Habitat, Fransa konut kredisi
pazarinin yaklasik %90’ini olusturan 5 fi-
nansal kurulusun ortak tesebbisidir. Cre-
dit Mutuel ile Credit Agricole/Credit Lyon-
nais %72 ile sermayenin 6nemli ¢ogunlu-
dguna sahiptir. Caisse de Refinancement de
I'Habitat’'nin amaci sermayedar olan finan-

Ginnie Mae'nin verdigi garanti sayesinde
konut kredisi tahsis eden kuruluslar ikincil
piyasada kredilerini daha iyi fiyata satma
olanadina kavusmaktadir. Ginnie Mae da-
yanak alinan kredilerde 6deme gulgcltgine
dismesi durumunda ipotede dayali menkul
kiymetlere bu ddemeleri tazmin etmekte-
dir. Ginnie Mae sadece siki sartlar yerine
getiren krediler igin garanti saglamaktadir.
Acik devlet garantisi bulundugundan tarih-
sel olarak Ginnie Mae'nin garanti sundugu
kiymetler Fannie Mae ve Freddie Mac'in
ihraglarindan daha guvenli olarak goril-
mustar.

sal kuruluslar tarafindan tahsis edilen ko-
nut kredilerine dayanan varlik teminatl
menkul kiymet ihrag ederek gayrimenkul
sektorline finansman saglamaktir.

Kurumun yoénetim kurulu 9 kisiden olus-
maktadir. Yoénetim Kurulu’nda hissedar
bankalar temsilen (st diizey banka y&neti-
cileri bulunmaktadir. Caisse de Refinance-
ment de I'Habitat bliinyesinde yaklasik 10
kisi istihdam etmekte olup tim calisanlar
Ust dizey yoneticidir. Kurumun faaliyetleri
icin gerekli isglict ortak bankalardan sag-
lanmaktadir.



Tablo 2: CRH Hakkinda Segilmis

Bilgiler (mn. €, 2016)

Ozkaynaklar

Varhklar

Gelir

Net Kar

Kredi Notu
S&P
Moody's
Fitch

Odenmis Sermaye

563
540
42,600
2.3
0.057

Aaa
AAA

Caisse de Refinancement de I|'Habitat'ya
Ekonomi ve Maliye Bakanhd tarafindan
cesitli imtiyazlar almistir. Baslangigta yapi-
lan varhk teminath menkul kiymet ihragla-
rinda dogrudan devlet glvencesi bulunsa
da bu garanti kaldinlmis, bunun yerine
Caisse de Refinancement de |I'Habitat yati-
rimcilarina menkul kiymetlestirmeye konu
varlik havuzlan Uzerinde 6ncelik taninmis-
tir. Caisse de Refinancement de
I'Habitat’ya saglanan yasal esneklik saye-
sinde temerriit durumunda yatirimalar
teminata dogrudan ve hizlica erigebilmek-
tedir.

Kurum sirket olmasina ragmen kar amaci
gutmeyen bir kurumdur; sadece ortaklari-
nin menkul kiymetlestirme faaliyetlerini
gerceklestirmek icin faaliyet géstermekte-
dir. Bu nedenle faaliyetleri igin islem Ucreti
veya komisyon talep edilmemektedir. Tablo
2'de de goruldagu gibi 2016’da net kar
57.000 € ile karsilastirilan tlke kurumlari-
nin aksine hayli disik kalmaktadir.

Caisse de Refinancement de I'Habitat sade-
ce Fransa’da tahsis edilen konut kredilerini
menkul kiymetlestirmektedir. Varlik havu-
zuna dahil edilecek krediler, kredi tahsis
eden finansal kuruluslarla beraber Caisse
de Refinancement de I'Habitat'nin i¢ kont-
rol mekanizmalarina da uygunluk goéster-

melidir. Kredilerin mulkiyeti krediyi tahsis
eden bankalarda kalmakla beraber temer-
rit durumunda krediler kosulsuz sartsiz
Caisse de Refinancement de I’'Habitat miil-
kiyetine gecirilebilmektedir. Caisse de Refi-
nancement de [I’Habitat'nin ihrag ettigi
menkul kiymetlerin faiz, vade ve para bi-
rimi bankalara tahsis ettigi kredilerle ayni-
dir. Caisse de Refinancement de |'Habitat
Euro ve Isvicre Frangi cinsinden varlik te-
minath menkul kiymetler ihrag etmektedir.

Kurum ihraglani Avrupa Varlik Teminath
Menkul Kiymet Konseyi (European Covered
Bond Council - ECBC) onayhdir. CRH'nin
ihrag ettigi menkul kiymetler Avrupa gene-
linde kamu disi yapilan en biylk ihraglar
arasindadir. Bu sebeple kiymetlerin likidite-
si hayli yuksektir. Caisse de Refinancement
de I’'Habitat, bilangosunun buyukligu ne-
deniyle “sistemik 6nemli finansal kurulus”
olarak tanimlandidindan 4 Kasim 2014'ten
beri Avrupa Merkez Bankasi denetimi altin-
dadir.

Kurulusundan bu yana Caisse de Refinan-
cement de I'Habitat 90 milyar EUR'dan faz-
la varlik teminathh menkul kiymet ihraci
gerceklestirilmistir. Kurumun vyaklasik 38
milyar EUR'luk varlik teminath menkul
kiymet stoku bulunmaktadir.



Japonya Gayrimenkul Finansman Kurumu
(Japan Housing Finance Agency, JHF) Ja-
pon gayrimenkul piyasasina finansman
saglamak icin Japonya Konut Finansmani
Idaresi Kanunu ile 2007 yilinda Tokyo’da
kurulmus bir kamu kurumudur. Japonya
Gayrimenkul Finansman Kurumu’nun ama-
cl ve sahipligini yayginlastirma ve sosyal
refahi artirma gayesiyle finansal kurulusla-
rin sagladigi konut kredilerinin tahsisi igin
yalin ve etkin kaynak yaratmak, dodgal
afetler neticesinde ortaya c¢ikan finansman
gereksinimini desteklemektir.

Kurumun yoOnetim kurulu baskani Altyapi
ile Maliye bakanlan tarafindan atanir. Ku-
rumda Nisan 2017 itibariyle 902 kisi calis-
maktadir.

Japonya Gayrimenkul Finansman Kurumu,
ipotede dayali menkul kiymet ve ipotek
teminath menkul kiymet ihraci gibi menkul
kiymetlestirme faaliyetleri yaninda konut
kredisi tahsis ve sigorta hizmetlerini de
gerceklestirmektedir. Japonya Gayrimenkul
Finansman Kurumu bunun yaninda gele-
neksel tahvil ihracglan ve kredilerle de fi-
nansman saglamaktadir.

Tablo 3: JHF Hakkinda Secilmis |

Bilgiler (myr. $, 2016)

Ozkaynaklar

Varhklar

Gelir

Net Kar

Kredi Notu
S&P
Moody's
Fitch

Odenmis Sermaye

12
225
6.3
1.7

AAA

Kurum, tlketicilere dogrudan kredi tahsis
etmektedir. Japonya Gayrimenkul Finans-
man Kurumu’'nun varhk havuzu Japonya
Gayrimenkul Finansman Kurumu'nun ver-
digi kredilerle beraber finansal kuruluslar-
dan satin alinan konut kredilerinden mey-
dana gelmektedir. Kredilerin mulkiyeti Ja-
ponya Gayrimenkul Finansman Kuru-
mu’nda bulunmaktadir. Japonya Gayri-
menkul Finansman Kurumu’nun ana faali-
yetleri ipotege dayali menkul kiymet ve
ipotek teminatli menkul kiymet ihraglar,
kredi tahsis ve sigorta hizmetleridir. Ja-
ponya Gayrimenkul Finansman Kurumu
ihrag ettigi menkul kiymetlere garanti ver-
mektedir.

Japonya Gayrimenkul Finansman Kurumu
finansal kuruluslardan konut kredileri satin

alarak ipotedge dayali menkul kiymet ihrag
etmekte ya da finansal kuruluslarin ihrag
ettigi ipotege dayali menkul kiymetlere
garanti saglamaktadir. Kurum afet bolgele-
ri, kentsel gelisim girisimleri, gocuklu aile-
ler ve yashlar igin dogrudan konut kredisi
de tahsis etmektedir. Kurum kamu kaynak-
larina olan borclanmalan genellikle sadece
afet durumlan igin kullanmaktadir.

Kurumun Tablo 3’de sunuldugu gibi kurum
6zkaynaklarit 12 milyar $ ile hayli sinirh
kalmaktayken toplam varliklar 225 milyar
$'la hayli ylUksektir. Mart 2017 itibariyle
200 milyar USD'lik dayanak varlik olarak
kullandigi  konut kredisi portféyl bulun-
maktadir. Bu hacmin %58'i diger finansal
kuruluglardan alinmisken kalan kismi Ja-
ponya Gayrimenkul Finansman Kurumu



tarafindan tahsis edilmistir. 2016'da yapi-
lan ihraglarin %80'ini ipotege dayali men-

Kamu tesebblsli olan Kore Gayrimenkul
Finansman Sirketi (Korea Housing Finance
Corporation, KHF) Kore gayrimenkul piya-
sasini desteklemek icin Kore Konut Fi-
nansmani Sirketi Kanunu ile 2004 yilinda
Busan’da kurulmus olup menkul kiymetles-
tirme yaninda konut kredisi tahsis etme,
kredilere garantdér olma gibi ek faaliyetler
de Ustlenmektedir. Kurumun ana amaci
ulusal refah ve kalkinmanin saglanmasi icin

kul kiymetler olusturmustur.

uzun vadeli ve istikrarli konut finansmani
saglamaktir. Kore Gayrimenkul Finansman
Sirketi ana ortaklari, Kore Hazinesi ile Kore
Merkez Bankasi‘dir.

Kurum yoénetim kurulu 13 Gyeden meydana
gelmektedir. Yoénetim kurulu baskani ile
genel mudard ayni kisi olan kurumun yo6-
netim kurulu 6gretim Uyesi, avukat ve STK
yOneticilerinden meydana gelmektedir.

Tablo 4: KHF Hakkinda Segilmis

Bilgiler (myr. $, 2016)
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Varhklar
Gelir

Net Kar

Kredi Notu
S&P
Moody's
Fitch

2.4
1.5
86
2.4
212

AA-

Kore Gayrimenkul Finansman Sirketi tike-
ticilere dogrudan kredi tahsis etmektedir.
Kore Gayrimenkul Finansman Sirketi'nin
varlik havuzu Kore'de verilen konut kredi-
lerinden meydana gelmektedir. Kredilerin
mulkiyeti Kore Gayrimenkul Finansman
Sirketi'nde bulunmaktadir. Kore Gayrimen-
kul Finansman Sirketi, konut kredilerini
kullanarak standart varlida dayali menkul
kiymetler ihrag etmektedir. Kiymetler Kore
Borsasi'na kote oldugu icin hizla nakde
gevrilebilmektedir. Kore Gayrimenkul Fi-
nansman Sirketi, konut kredisi tahsisi ve
menkul kiymetlestirme yaninda kredi sigor-
ta hizmetleri de sunmaktadir.

Finansal kuruluslarin tahsis ettigi krediler
Kore Gayrimenkul Finansman Sirketi'ne
devredilerek karsiliginda ipotege dayali
menkul kiymet ihrag edildiginden uzun va-

deli ve dusulk faizli kaynak saglamak mim-
kin olmaktadir.

Kore Gayrimenkul Finansman Sirketi kendi
sagladigi kredilerle beraber diger finansal
kuruluslarin kredilerini de menkul kiymet-
lestirerek ipotege dayall ihrag etmektedir.
Ihrac edilen menkul kiymet orta/uzun va-
deli oldugu ve geleneksel hazine ihraglarina
g6re daha yiksek getiri sagladigindan si-
gorta ve emeklilik fonlan tarafindan da
tercih edilmektedir.

Kurum, Kore Hukimeti ve Merkez Bankasi
tarafindan desteklendigi icin dayanak kre-
dilerde anapara ve taksit 6demeleri ger-
ceklestiriimedigi takdirde yatirimcilar taz-
min edilir.

Kore Gayrimenkul Finansman Sirketi men-
kul kiymetlestirme faaliyetlerine ek olarak



konut kredisi ve ters ipotek garanti fonu
olarak da faaliyet go6stermektedir. Kore
Gayrimenkul Finansman Sirketi tarafindan
bugline kadar toplam 106 milyar USD'lik
iptede dayali menkul kiymet ihraci gergek-

Hong Kong Ipotek Sirketi (Hong Kong
Mortgage Corporation, HKMC) gayrimenkul
piyasasini desteklemek icin menkul kiymet-
lestirme faaliyetlerinde bulunmak Uzere
1997 yilinda Hong Kong’da hikimet adina
Finansal Istikrar Fonu'ndan finansman sag-
lanarak kurulmustur. kurulmustur. %100
ortagi Hong Kong Hikimeti adina Hong
Kong Merkez Bankasi olan Hong Kong Ipo-
tek Sirketi Bauhinia programi altinda ipo-
tege dayali menkul kiymet ihra¢g etmekte-
dir.

Kurumun ana amaci bankacilik sektérinidn
istikrarini korumak, ev sahipligini 6zendir-
mek ve gelistirmek, i¢ borglanma piyasasi-
nin gelisimine destek olmak ve emeklilik
planlama ¢dézimlerinin gelistiriimesine kat-
kida bulunmaktir.

lestirilmistir. Tablo 4'te belirtildigi gibi diger
uluslararasi 6érneklere benzer sekilde ku-
rumun 86 milyar $'lik toplam varliklarina
karsi 6zkaynaklari 2.4 milyar $ ile hayli
sinirli kalmaktadir.

Hong Kong Ipotek Sirketi'nin yénetim ku-
rulu 18 kisiden olusmaktadir. Yonetim Ku-
rulu'nda Maliye Bakani ile beraber Merkez
Bankasi yoneticileri, milletvekilleri, 6gretim
dyeleri, hukukgular, is adamlarn ve danis-
manlar bulunmaktadir. Ydnetim Kurulu
altinda Denetim Komitesi ve Risk Komitesi
bulunmakta olup bu komiteler dogrudan
Yénetim Kurulu'na karsi sorumludur. 2016
sonu itibariyle Hong Kong Ipotek Sirke-
ti'nde 202 kisi galismaktadir.

Tablo 5'te gosterildigi gibi kurumun kredi
notunun hayli yliksek olmasi borglanma
maliyetlerini distrirken gayrimenkul piya-
sasina likidite saglanmasini kolaylastirmak-
tadir.

Tablo 5: HKMC Hakkinda Segilmis

Bilgiler (myr. $, 2016)

Ozkaynaklar

Varhklar

Gelir

Net Kar

Kredi Notu
S&P
Moody's
Fitch

Odenmis Sermaye

1.1
0.26
6.6
0.11
0.08

AA+
Aa2

Kurum menkul kiymetlestirmeyle beraber
mikrofinans faaliyetleri, ters ipotek, konut
kredisi tahsisi ve KOBI finansmani icin kre-
di garantisi saglama gibi farkli is kollarinda
da faaliyet gostermektedir. Derin ve hare-
ketli bir ipotege dayali menkul kiymet pi-
yasasinin gayrimenkul piyasasinin gelisimi

icin faydali olacagi dislincesiyle Hong Kong
Ipotek Sirketi 2001 yilinda Bauhinia prog-
ramini uygulamaya koymustur. Bauhinia
iflas riskinden ari 6zel amach kurum olarak
HKMC tarafindan kurulmustur. Bauhinia'nin
tek faaliyeti ipotede dayali menkul kiymet
ihrag etmektir.



Hong Kong Ipotek Sirketi’'nin varlik havuzu
hem Hong Kong Ipotek Sirketi'nin hem de
diger finansal kuruluslarin Hong Kong’da
tahsis ettigi konut kredilerinden meydana
gelmektedir. Krediler 6ncelikle HKMC biin-
yesine satin alinmakta, ardindan Hong
Kong Ipotek Sirketi'nin menkul kiymetles-
tirme igin kurdugu istiraki Bauhinia’ya dev-
redilmektedir.

ipotege dayali menkul kiymet ihrac edil-
mesi icin Hong Kong Ipotek Sirketi daya-
nak kredileri Bauhinia'ya satmakta, Bauhi-
nia da piyasa kosullari ve yatirnmci tercihle-

Cagamas Berhad (National Mortgage Cor-
poration) Malezya’'da faaliyet gbésteren ulu-
sal konut kredisi kurumudur. Cagamas
1986 yilinda Kuala Lumpur'da kurulmustur.
Kurumun ana amaci ikincil gayrimenkul
piyasasinin derinlesmesine ve ev sahipligi-
nin yayginlasmasina yardimc olmaktir.
Kamu - Ozel sektor ortakliginda yodnetilen
Cagamas konut kredileriyle beraber ticari
ve ihtiyac kredilerine de finansman sagla-
maktadir.

Kurum yoénetim kurulu 6zel sektér ve kamu
kdkenli 8 kisiden olusmaktadir. 3 ybnetim
kurulu Gyesi yonetim kurulu icra komite-
si'nde gorev almaktadir. Cagamas’ta yakla-
stk 100 kisi istihdam edilmektedir.

rine gore ipotege dayali menkul kiymetler
ihrag etmektedir. Bauhinia programi altin-
da HKMC farkh para birimlerinde de ihrag-
lar yapabilmektedir. Hong Kong Ipotek
Sirketi ihrag edilen kiymetlerin ikincil piya-
sada likiditesini desteklemek igin piyasa
yapicihdi faaliyetlerinde  bulunmaktadir.
Bauhinia halka arzla beraber tahsisli satisi
da mimkin kilmaktadir.

Bauhinia'nin yatirmcilara anapara ve faiz
Odemelerini  gergeklestirememesi  duru-
munda Hong Kong Ipotek Sirketi 6demeleri
Ustlenmektedir.

Cagamas hem varlik teminath menkul kiy-
met hem de varlida dayali menkul kiymet
ihraglar gergeklestirdiginden muadillerine
nispeten eklektik bir is plani vardir. Kurum
geleneksel menkul kiymetler yaninda faiz-
siz Urldnler de ihrag etmektedir. Cagamas
Berhad'in istiraki Cagamas MBS, varlida
dayall menkul kiymet ihraglarini gercekles-
tirmekten sorumlu 6zel amach kurum ola-
rak faaliyet gostermektedir. Cagamas Asya
Krizi ile 2007/08 kuresel finansal krizinde
gayrimenkul sektortine 6énemli likidite sag-
layarak piyasalarin islerligini strdtirmesine
katkida bulunmustur.

Tablo 6: Cagamas Hakkinda

Secilmis Bilgiler (myr. $, 2016)

Ozkaynaklar

Varhklar

Gelir

Net Kar

Kredi Notu
S&P
Moody's
Fitch

Odenmis Sermaye

1.3
0.03
9.6
0.29
0.1

A3

Cagamas kredi tahsisinde bulunmamakta-
dir. Kurumun varlik havuzu Malezya'da

tahsis edilen konut kredisi, ticari krediler,
ihtiyac kredilerinden meydana gelmektedir.



Cagamas, kredileri finansal kuruluslardan
satin alarak binyesine katmaktadir.

Kurum tahsis edilen kredileri geri donisli
(with recourse) ve geri donisslz (without
recourse) olacak sekilde satin almaktadir.
Geri donisli  kredilerle varlik teminatl
menkul kiymet, geri donilssiiz kredilerle ise
varliga dayali menkul kiymet ihraci yapil-
maktadir. Cagamas kredileri finansal kuru-
luslardan satin alarak blnyesine katmak-
tadir.

Malezya HukUmeti’'nin baslattigi konut sa-
hipligini destekleme programi dogrultusun-
da belirli krediler sinirh oranlarda garanti-
lenmektedir. Bu program geng yetiskinlerin
%10’luk pesinati 6demeksizin finansal ku-
ruluglardan ilk evleri igin %100 finansman
saglamasina olanak tanimaktadir. Geri do-
nasld satin almalarda kredinin takibe dis-

Bu calismamizda cesitli tlkelerde bulunan
ipotek finansmani kuruluglarinin misyon ile
vizyonu, ortaklik vyapisi, organizasyonel
yapilanmasi, yoénetim kurulu, kanun ve
didzenlemesi, secilmis finansal verileri, kre-
di notu, kredi tahsis pratikleri, ihrag ettigi
artnler ve ilgili varlik havuzu ile kredi ga-
ranti faaliyetleri karsilastinimistir.

Ipotek finansmani kuruluslarinin dzellikle
gelismis ulkelerde yaygin olarak faaliyet
goOsterdigi gortlmektedir. En eski 6rnekle-
rine ABD’de rastlanan ipotek finansmani
kuruluglarinin konut edinimini kolaylastir-
mak icin gayrimenkul piyasalarina finans-
man saglama amaciyla gesitli Ulkelerde
farkh tarihlerde kuruldugu gorilmektedir.
Kuruglarin bazilarn 6zel sirket statlisindey-
ken bir kismi ise dogrudan kamu tarafin-
dan idare edilmektedir. Malezya 6rneginde
Merkez bankasiyla beraber ortaklarin
onemli c¢odunlugunun 06zel bankalardan

mesi halinde finansal kurulus krediyi ben-
zer bir krediyle degistirmekle yukiumladur

Tablo 6'da gosterdiligi gibi 9,6 milyar $ ile
kurum varliklart  6zkaynaklarinin  hayli
oninde bulunmaktadir. Cagamas 2016
sonu itibariyle kurulusundan bu yana 64
milyar USD'den fazla ihrag gergeklestirmis-
tir. Cagamas geleneksel kiymetler yaninda
dayanak kredinin tiriine gore Islami riin-
ler de ihrag etmektedir. 2016 yilinda Ca-
gamas 1,1 milyar USD faizli, 546 milyon
USD Islami menkul kiymet ihrac etmistir.
Ifade edilen toplam hacmin %18'i yabanci
para cinsinden ihrag edilmistir.

Kurumun ihrag etigi menkul kiymetler ikin-
cil piyasada islem gdérmektedir. Halka arz-
da asgari islem tutarn 253.000 USD
(1.000.000 MYR) iken ikincil piyasadaki
islemler asgari islem tutari 253 USD (1.000
MYR) olarak belirlenmistir.

meydana geldidi buna karsin Hong Kong’da
ise Hong Kong 6rnedginde kurumun tama-
men kamu idaresi altinda bulundugu go-
ralmektedir.

Kuruluslarin cogunlukla kamunun sadladidi
dogrudan kredi garantisi gibi gesitli imti-
yazlarl taniyan 6zel kanun ve dizenleme-
lerle kuruldugu go6rulmektedir. Boylelikle
gayrimenkul piyasasini desteklemek igin
saglanan finansmanin maliyeti duslrile-
bilmektedir. Kurumlarin uluslararasi dere-
celendirme kuruluglarindan ihrac ettikleri
drdnler igin kredi notu temin ettigi, cogun-
lukla ilgili Glkenin kredi notuna esit bir kre-
di notuyla ihrac edilen Urinlerin nispeten
dusuk faizle ihraca imkan tanidigi anlasil-
maktadir.

Kuruluslarin cogunlukla konut kredilerinden
olusan varlk havuzlan Uzerine varlida da-
yali menkul kiymet ile varlik teminath
menkul kiymet ihrag ettigi gorilmektedir.



Tablo 7: iFK Ornekler

Merkez

Kurulus Tarihi

Hissedar(lar)

Varhk Havuzu

ihrac Edilen Uriin

Kredi Garantisi

Caisse de Refinance-

Japan Housing

Korea Housing
Finance Corpora-

Hong Kong Mort-
gage Corporation

Cagamas Berhad Natio-
nal Mortgage Corpora-

Fannie Mae Freddie Mac ” s Finance Agency
s LA (] (JHF) tion (HF) (HKMC) tion
Washington, DC, ABD Virginia, ABD Paris, Fransa Tokyo, Japonya Busan, Kore Hong Kong Kuala Lumpur, Malezya
1938 1970 1985 2007 2004 1997 1986

%100'G halka agik olan
kuruma Federal Konut
Finansmani Kurumu (Fe-
deral Housing Finance
Agency) kuruma kayyum
olarak atanmistir.

%100'lG halka acik olan
kuruma Federal Konut
Finansmani Kurumu
(Federal Housing Finan-
ce Agency) kuruma
kayyum olarak atanmis-
tir.

Crédit Mutuel %37.6,
Crédit Agricole - Crédit
Lyonnais %34.4, Société
Générale %15.9, BNP
Paribas %6.7, BPCE %5.4

%100 kamu istira-
kidir

HF, Kore Hazinesi
ile Kore Merkez
Bankasi'na aittir.

HKMC'nin %100
ortagl Hong Kong
HiklUmeti adina
Hong Kong Merkez
Bankasi'dir

Merkez Bankas! (%20),

Ulusal ve uluslararasi ticari

ve yatirirm bankalari
(%80)

ABD’de finansal kurulusla-
rin tahsis ettigi konut
kredileri

ABD’de finansal kurulus-
larin tahsis ettigi konut
kredileri

Fransa’da I’'Habitat ortadi
finansal kuruluslarin tah-
sis ettigi konut kredileri

Japonya‘da JHF ve
diger finansal
kuruluslarin tahsis
ettigi konut kredi-
leri

Kore’de HF ve
diger finansal
kuruluslarin tahsis
ettigi konut kredi-
leri

Hong Kong’da HKMC
ve diger finansal
kuruluslarin tahsis
ettigi konut kredileri

Malezya’da finansal kuru-
luglarin tahsis ettigi konut
kredileri

iDpmMK

iDpmMK

Euro ve isviglje Frank
cinsinden ITMK

IDMK ve ITMK,
kredi tahsis ve
sigorta hizmetleri

VDMK, konut kre-
disi, kredi sigorta
hizmetleri

IDMK, kredi tahsis,
kredi sigorta hizmet-
leri

VDMK ve VTMK. Dayanak
kredinin tlrine gore Grin-
ler faizli ve islami olarak
iki sekilde kurgulanmakta-
dir

Fannie Mae ihrag ettigi
IDMK’lere garanti ver-
mektedir

Freddie Mac ihrag ettigi
IDMK’lere garanti ver-
mektedir

CRH'ye saglanan yasal
esneklik sayesinde temer-
rit durumunda yatinmci-
lar teminata dogrudan ve

hizlica erisebilmektedir

JHF ihrac ettigi
menkul kiymetlere
garanti vermekte-

dir

HF, Kore HikUmeti
ve Merkez Bankasi
tarafindan destek-
lendigi icin daya-
nak kredilerde
temerrit oldugu
takdirde yatirimci-
lar Merkez Bankasi
tarafindan tazmin
edilir

Bauhinia’nin temer-
ridi halinde Hong
Kong Merkez Banka-
sI 6demeleri Ustlen-
mektedir

Geri donusli satin alma-
larda kredinin takibe dus-
mesi halinde finansal ku-
rulus krediyi benzer bir
krediyle degistirmekle
yuakumladur.
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Fannie Mae: www.fanniemae.com

Freddie Mac: www.freddiemac.com

Ginnie Mae: www.ginniemae.com

Caisse de Refinancement de |I'Habitat: www.crh-bonds.com
Japan Housing Finance Agency: www.jhf.go.jp

Korea Housing Finance Corporation: www.hf.go.kr

Hong Kong Mortgage Corporation: www.hkmc.com.hk

Cagamas Berhad: www.cagamas.com.my
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FINTEK: FINANSTA TEKNOLOJI

Fintek, ‘finansal teknoloji’ kelimelerinin ilk
hecelerinin  kisaltilmasiyla  olusmustur.
Fintek terimi ilk defa 1990'larin basinda
kullanilmistir. Fakat pek cok sektorlt etki-
leyen teknolojik gelismelerin finansal sek-
tére vyansimalan ¢ok daha Onceden,
1950'lerde kredi karti kullanimi ile basla-
mistir. Terim en genel tanimiyla, finansal
hizmetlerin daha iyi, daha hizli, daha kolay
hale gelmesi igin teknolojinin kullaniimasi
anlamina gelir.

Dijitallesen diinyada yerel ve kiiresel pa-
zarlardaki rekabetle basa ¢ikma zorunlu-
lugu, finansal hizmet sunan kurumlarin
hayatta kalabilmek igin yeniliklere hizh bir
sekilde adapte olmasi sartini beraberinde
getirmistir. Bu baglamda fintek, tim din-
yada glnimuizin en énemli gindem mad-

Ceylan Anil

delerinden biri haline gelmistir. Kurumlar
finansal teknolojileri yakalamak, hatta
mimklinse bu yeniliklere énci olmak ko-
nusunda rekabet etmektedir.

Turkiye'de finansal teknoloji alaninin he-
niz yeni olmasi bliylime potansiyelini ar-
tirmaktadir. Son vyillarda Turkiye'deki fin-
tek yatinmlarinda hizl bir artis vardir. Bu
sayede Istanbul, fintek rekabetinde da-
nismanlk sirketi Deloitte’in hazirladigi
‘Global Fintech Hubs’ raporuna goére 2017
yilinda, 44 fintek merkezi arasinda yer
almayi! basarmistir.

Raporumuzda, finans sektériinde blylk
degisimlere yol acan teknolojiler ve hangi
alanlarda nasil kullanilabilecekleri incele-
necektir.

FINTEK: KULLANILAN TEMEL TEKNOLOJILER

Finans sektéri mobil clzdanlar, édeme
uygulamalari, varlik ve emeklilik planla-
masi yapan otomatik danismanlik ve gev-
rimici transfer platformlarn gibi birgok ye-
nilik ile gittikce dijitallesmektedir.

Bu alanlardaki teknolojik gelismelerin fi-
nans sektérinde nasil yenilik getirebilece-
gini tartismadan o6nce, bu kavramlar agik-
lanacaktir.

Fintek ile ilgili duydugumuz birgok tekno-
lojik yenilik ve Grini aslinda doért temele
dayandirmak mumkindir. Bu temeller
asadida aciklanmaktadir.

Temeller Yenilikler

Yapay Zeka Makine Ogrenimi
Robotik Siireg

e Otomasyonu

L Kestirimsel Coziimleme

Dagitik Kayit
Dagitik Hesaplama
Blok Zinciri

Akilh S6zlesme
Sifreleme
Biyometri

API

Nesnelerin Interneti

Mobil internet Erisimi

Dijital Ciizdan

Bulut Teknolojisi
Kaynak:IMF ve TSPB

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGi
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1. Temel: Yapay Zeka ve Biiyiik Veri Analizi

Blylk veri, insanlarin ve geleneksel bili-
sim araglarinin analiz etme kapasitesinin
Uzerindeki veriler batinini ifade etmek
icin kullanilan bir terimdir. Terim ilk kez
1997'de yazilan bir makalede yerel diske
ve ana bellege sigmayacak buyuklikte
veriyi ifade etmek icin kullanilmistir. Veri-
lere erisilebilirlik ve verilerin islenebilirligi
alanlarinda blyuk gelismeler katedilmesiy-
le, ‘buylk veri’ teriminin nitelik ve nicelik
olarak ifade ettigi blytklik 20 yil igerisin-
de muazzam o6lclide artmistir.

Biyluk veriyi Ingilizce 5V kisaltmasi ile
anilan ozelliklerle tanimlamak miamkin-
dir. Bunlar blaydklik (volume), hiz (velo-
city), cesitlilik (variety), dogrulanabilirlik
(veracity) ve deder (value)'dir. Hiz verinin
Uretilme hizini, gesitlilik farkh veri kaynak-
larini ifade etmektedir. Verilerin bir kismi
yapilandirilmis (organize ve kolay islenebi-
lir halde) olsa da, buyuk gogunlugu yapi-
landirilmamistir. Dunyadaki verilerin
onemli bir kismini yapilandirilmamis sinifi-
na giren veriler (fotograf, ses, vidyo, sos-
yal medya icerikleri vb.) olusturmaktadir.
Dogrulama verilerin glvenilirligi ve dogru-
lugu ile iliskili iken, deder blylk verilerin
deder yaratma o6zelligini ifade etmektedir.

Yapay zeka, makinelerin normalde insan
zihni gerektiren goérsel algi, ses tanimla-
ma, karar verme gibi yeteneklere sahip
olmasi ve karmasik problemleri ¢6zebil-
mesi anlamina gelir.

Yapay zeka iceren mitlerin tarihcesi Yunan
mitolojisine kadar uzanmakta olsa da, ilk
yapay zekd programi 1956’da Carnegie
Mellon Universitesinde yazilan ve matema-
tik problemleri ¢ézen program kabul edil-
mektedir. ilk yapay zekad Urini &rnekleri
basit matematik sorulari ¢ézen bilgisayar
programlarn ve yine bilgisayarda oynanan
satrang oyunlarndir.

Yapay zeka ve blylk veri, programlama,
mantiksal gikarimlarda bulunma, matema-
tik ve istatistikten de yararlanarak UGstin
algoritmalar olusturur. Bu algoritmalar
sayesinde tlketicilerin davranis bigimleri,
tercihleri, gincel egilimler ve fiyatlandirma
gibi konularda, daha o&nce toplanmasi
imkansiz olan miktarda veri toplanabilir ve
analiz edilebilir.

Asadida anlatilacak olan blylk veri analizi
ve kestirimsel ¢ozimleme blylUk veri te-
meline dayanirken, makine 6grenimi ya-
pay zekad temelli bir teknolojidir. Yapay
zekanin yani sira baska temellere dayansa
da, bu bélimde ayrica robotik slireg oto-
masyonuna yer verilmistir. Bunun nedeni
is gliciine dayanan goérevleri yerine getir-
me konusunda; makine 6grenimi ile robo-
tik slirec otomasyonunun birbirini tamam-
layici teknolojiler olmasidir.

Daha iyi karar vermeye yardimci olacak
modelleri olusturmak icin, devasa veri
setlerinin toplanip iliskili bolimlerin kiime-
lendirilerek dederlendirilmesini sadlayan
sureclere blylk veri analizi denmektedir.

Blyuk veri analizinin bir parcasi olan kes-
tirimsel ¢dézimleme (predictive analysis)
ise, belirsiz gelecek hakkinda 6ngéri sag-
layan ileri duzey bir analiz cesididir.
1940'lardan itibaren ©6ngori  sadlama
amach analizler yapilmakta, analizlerin
tutarliligi ginden giine gelismektedir. Bl-
yuk veri analizi bircok istatistiksel teknik
ve veri madenciliginin yani sira, ileride
aciklanacak olan makine 6grenimi teknolo-
jisini de kullanarak gegmis ve mevcut ve-
rileri analiz eder ve gelecede dair tahmin-
de bulunur.



Yapay zekd yaratmanin ve buyuk veri
analizinin bir yolu olan makine 6grenimin-
de; sistemlerin kodlanmaya gerek kalma-
dan kendi kendilerine problem g¢6zmeyi
ogrenmeleri saglanir. Bu, belli bir sorunun
nasil ¢ozilecedinin kodlanmasi yerine sis-
tem algoritmasina bircok veri girilmesi ve
makinenin kendini uyarlamak ve yenile-
mek Uzere ‘editilmesi’ ile gergeklesir. Bu
sayede yapay zeka yaratilir.

Ayni sekilde veri ne kadar cok olursa ma-
kinenin adaptasyon ve problem ¢6zme
yetenedi de o kadar artacadgindan, ‘blyuk
veri’ makine 6grenimi igin hayatidir. Veri
arttikca, makine 6greniminin performansi
da artar. Keza, blyuk veri analizinin bir
parcasl olan kestirimsel ¢dzimlemede de
makine o6dreniminden yararlanilmaktadir.
Bu anlamda, makine Ggrenimi ve blylk
veri analizi birbirlerine yardimci teknoloji-
lerdir.

Makine 0dgrenimi aciklanirken, ‘derin 6§-
renme’ (deep learning) kavramina da de-
dinmek yerinde olacaktir. Makine 6greni-
minin onemli bir alt kolu olan derin 6§-
renme, insan beynindeki sinir aglarindan
esinlenilerek yaratilmis bir teknolojidir.
Diger makine 6grenimlerinden farkl olarak
sisteme bircok talimat verilmesine ve sis-
temdeki 6drenim slirecinin denetlenmesi-
ne gerek yoktur. Bunun yerine sistem
kendi kendine her girilen veri arasinda
bircok karmasik bag olusturmakta ve par-
calan birlestirerek 6grenmektedir. Bir an-
lamda ham veriyi kullanan bu islemde,
veri arttikca performans diger makine 6g-
renimlerine gére gok daha yuksek olmak-
tadir. Kuglk veri setleri ile ise, diger ma-
kine 6grenimi gesitleri daha tutarli sonug
vermektedir.

Derin 6dgrenmeyi bir o6rnekle aciklamak
gerekirse, liggen ve kare sekillerinin farki-
ni sisteme 6gretmek icin ‘tggen 3 kenarli-
dir, kare ise 4’ gibi verilerin sisteme giril-
mesindense, derin 6grenme kendi algo-
ritmalariyla Gggen ve kareye ait 6zellikleri
saptayip aradaki farki ayirt edebilecek
hale gelmektedir. Derin 6grenmeye bir
ornek olarak desen ve bicim tanimadan
yararlanan ve yol bulmada kullanilan GPS
ya da soférsliz araglar 6rnek verilebilir.

Robotik slire¢ otomasyonu, surekli ve ma-
nuel olarak yapilan islerin, yazilimlar saye-
sinde otomasyona badlanmasi sirecine
denir. Bdylece basit isler icin is glclne
ihtiyac kalmaz. Dijitallesen dinyada robo-
tik siire¢c otomasyonu birgok alanda kulla-
nilmaktadir.

Temellerinde Fordizm (1920’ler), yapay
zeka ve ekran kazima (internet sitelerinin
tabanindaki verileri ¢ekerek, cevrim disi
olarak sitedeki her veriye ulasma) tekno-
lojileri olan robotik sidre¢ otomasyonu,
2000 yilinda ortaya gikan bir kavramdir.

Robotik slirec otomasyonu, makine 6gre-
niminde oldugu gibi sorunlari gézme yete-
nedi gelistirmemesi nedeniyle makine 6g-
reniminden ayrilmaktadir. Bunun yerine
sadece kendisine coktan 6gretilmis olan
¢6zlmleri uygular. Robotik slire¢ otomas-
yonu ve makine 6grenimi, farkh teknoloji-
ler olsalar da is glclne duyulan ihtiyac
azaltmak konusunda birbirlerini tamamla-
maktadir. ikisi de islerin daha hizli ve ha-
tasiz olmasini saglar.



2. Temel: Dagitik Hesaplama

Dagitik hesaplama, birbirlerine bagl bir-
den cok bilgisayarin tek bir sistem gibi
hareket ederek ayni problem UGzerinde
calismasi anlamina gelir.

Dagitik hesaplama 1960’lardan beri var
olan bir teknolojidir. Ornedin 1970’lerde
kullanilmaya baslayan yerel aglar ve et-
hernet dagitik hesaplama teknolojisi Grin-
leridir.

Bilindigi Uzere, muhasebede her islemin
kaydi tutulur. Islemler, hem saticinin hem
alicinin defterinde kayda gegirilir. Bu se-
kilde islemlerin birden cok paydas tarafin-
dan kayda gecgirilmesine coklu kayit denir.
Coklu kayit sistemlerinde, her takasin
kontrol edildigi ve saklandigi mekanizma-
lara ihtiyag vardir.

Daditik defter, tim verilerin erisilebilir ve
kopyalanabilir oldugu, verilerin adlar arasi
duzenli eslendigi, merkezi olmayan bir veri
tabanidir.

Daditik defter sayesinde, bir islemin bir-
den fazla kez yapilmasi veya bozulmasi
imkansizlasir. islemler oy coklugu ile ge-
cerli olur; bir islemin degistirilmesi veya
yeni bir islemin sisteme dahil olmasi icin,
yeni halinin oy coklugu ile onaylanmasi
gerekir. Bu nedenle bir islemin gegerli ol-
masl! uzlasma ile olur. Boylece kendi ken-
dini kontrol eden ve merkezi olmayan da-
gitik defter teknolojisi olusur. Dagitik def-
ter teknolojisi kullanildiginda kontrol me-
kanizmasina ihtiyag duyulmamasi da bu
sayededir.

Sistemde oy coklugu olmadan degisiklik
yapilamamasi, dagditik defter teknolojisinin
geleneksel muhasebenin yerine gegmesi
olasihdini dogurmustur. Clnkl bu sayede

finansal tablolarda usulsiizlik kontroll
yapan merkezi bir yapiya ihtiyag kalmaz.

Coklu kayit sistemine olan ihtiyacin ta-
mamen giderildigi dagitik defter teknoloji-
si, bu sebeplerle tim finans sektorinin
kokten degdisip cok daha islevsel ve pratik
hale gelmesini saglayacak bir teknolojidir.
Daditik defterin en bilinen 6rnedi blok zin-
ciridir.

GUnUmuzde kripto para birimlerinin kul-
landigi daditik kayit sistemi teknolojisinin
adi blok zinciri (blockchain)‘dir.

Yikici bir teknoloji olarak adlandirilan blok
zinciri teknolojisi, aslinda mevcut bazi
teknolojileri bir arada kullanmaktadir. Da-
gitik kayitin yani sira, ileride agiklanacak
olan sifrebilim ve veri zincirlemenin (elde
edilen verinin bir digerine baglanmasi ve
eski verinin bu sekilde dedisime kapatil-
masi) kullanildigi blok zinciri teknolojisi,
bu teknolojileri bir araya getirerek devrim-
sel bir nitelik kazanmistir.

Blok zinciri ile sifreleme ilk kez 1991'de
belge tarihlerinin dedistirilememesi ama-
ciyla kullanilmig, 2008’de yayinlanan bir
makale ile blok zinciri ile giivence altina
alinan ve degistirilmesi mimkin olmayan
dagitik defter sistemi kavrami ortaya cik-
mis ve bu teknoloji ile 2009'da merkezi
olmayan ilk kripto para yaratiimistir. Tek-
noloji, sinirsiz sayida dijital arag Uretilme-
sine olanak saglamaktadir ve 2017 sonu
itibanyla ise blok zinciri teknolojisiyle lre-
tilen elektronik para birimlerinin sayisi
binlerle ifade edilmektedir.

Blok zincirinin dagitik defterden farki, veri-
lerin blok halinde gruplanmasi ve aralarin-
daki badin ileride dedinilecek olan sifrebi-
lim sayesinde glvenceye alinmasidir. Boy-



lece, bir dnceki islem her defasinda veri
tabanina islenir ve geri donlik degistirme
ya da silme islemi yapilmasi imkansizlasir.
Her dagitik kayit teknolojisi, blok zincirinin
sundugu gibi bloklardan bir zincir yarata-
rak daha givenli ve daditik bir uzlasma

3. Temel: Sifrebilim

Sifrebilim veya kriptoloji, bir iletinin sade-
ce iletilecek olan kisi veya kisilerce ¢6zul-
mesini saglayacak sekilde sifrelenerek
baskalarina okunmaz hale getirilmesidir.
Sifrebilim, bilgilerin paylasimi sirasinda
bilginin dogru olarak karsi tarafa iletilmesi
ve bilgi transferinin baskalar tarafindan
izlenmemesini sadladidi icin, finansal gu-
venlik ve gizlilik igin dnemlidir.

Sifrebilimin tarihgesi Antik Misir'da baslar.
Tarih boyunca ordular tarafindan savas
taktikleri gibi bilgilerin tasinmasi amaciyla
kullaniimigtir.

Buglin, gindelik hayatin bir parcasi olan
sim kartlar, cevrimigi aligveris, cevrimigi
bankacilik, uydu alcilar gibi bircok alanda
aslinda sifrebilimden yararlaniimaktadir.

Asadida aciklanacak olan; son zamanlarda
sikca duydugumuz akilli sbézlesmeler ve
gindelik hayatin her alaninda kullanilan
biyometrik dogrulama teknolojileri sifrebi-
lim temeline dayanmaktadir.

Akilli sbzlesme, sbzlesme &nkosullarinin
uygulanip uygulanmadigini kontrol eden
ve kosullar yerine getirildiginde s6zlesme-
nin gergeklestiren bir protokoldir. Akilh
s6zlesmeler, bir araciya ihtiya¢g duymadan
ve guvenli bir bicimde alisveris yapmanizi
saglar. Clnkl akillh sézlesmede hangi ko-
sullarda ne yapilacadi kodlarla yazilir ve
bir iletim ya da kontrol mekanizmasina

sunmaz, blok zinciri bu anlamda diger da-
gitik defterlerden ayrilir.

Blok zinciri konusunda daha ayrintil bilgi
icin Gosterge’'mizin Bahar 2016 sayisindaki
Elektronik Para ve Blok Zinciri Teknolojisi
adll makalemize bakabilirsiniz.

ihtiyvag kalmaz. Tam olarak nasil galistikla-
rini bir benzetme Uzerinden anlatmak da-
ha yararli olacaktir.

Ornegin, evini kiralamak isteyen bir ev
sahibi 6demeyi almadan evin anahtarini
vermek istemez clnkd yeni kiracinin dde-
mesini yapacadina givenmez. Ayni sekil-
de, kiraci da 6demeyi yaptiginda ev sahi-
binin ona anahtar iletecedine glivenmez.
Akilli sézlesme ile ev sahibi anahtan, kiraci
da kirasini vermeden sézlesmenin gergek-
lesmesi engellenir. Boylece anahtar ve
kira 6demesi ayni anda taraflara iletilir ve
glvensizlik sorunu bu sozlesme ile ¢ozil-
mus olur.

Akilli s6zlesmeler ginimuzde kripto para
birimleri ile beraber anilmaktadir. Bunun
nedeni bu sézlesmelerin ylratilmesi igin
glvenilir bir ag ya da mekanizmaya ihti-
yac duyulmasidir. Bu ihtiyac sifrebilim
sayesinde sadlayan kripto paralar, akill
s6zlesmelerin ilk kullanim alani olmuslar-
dir.

Finans sektériinde akilli sézlesmeler yeni
kullanilmaya baslanmistir. Halihazirda go-
receli olarak daha basit ve standart gérev-
ler igin; ornedin vekaleten oy kullanma,
menkul kiymet takasi ve tlrev polige
6demeleri icin kullaniimaktadir. Bu s6z-
lesmelerin dedistirilmesi imkansizdir ve
kiguk bir kodlama hatasi tim s6zlesmenin
bozulmasina neden olabilir. Ayni sekilde
sozlesmelerin  degisime kapali olmasi



istisnai durumlarda sdézlesmenin feshini
imkansiz kilmaktadir ve sézlesme her du-
rumda gergeklestirilir. Bu nedenlerle, he-
niz karmasik soézlesmelerde kullaniima-
maktadir. Akilli sézlesmelerin uygulanirli-
gini artirmak ve hukuki gegerlilige kavus-
masini saglamak amaciyla calismalar sir-
mektedir.

Biyometrik dogrulama, fiziksel (parmak
izi, retina, yuz gibi) ve davranissal (ses,

yazi, yurime sekli gibi) 6zelliklerden kisi-
nin kim oldugunun tespit edilmesidir. Bu
alandaki teknolojik gelismeler, biyometrik
dogrulamanin fintekin blylk bir unsuru
haline gelmesini saglamistir.

Misteri kimligi dodgrulamanin gilvenlik
acisindan c¢ok o6nemli oldugu bankacilik
sektoriinde, biyometrik dogrulama tekno-
lojisindeki gelismeler bankaciligi da gelis-
tirmistir. GUnimuzde biyometrik dogrula-
ma yontemleri gittikce daha yaygin kulla-
nilmaktadir.

4. Temel: Internet ve Internet Erisimi

ilk internet prototipi 1960 sonlarinda
Amerika Savunma Bakanlidi ileri arastirma
bé6liuminde Uretilen APRANET olsa da,
glnlik hayatta internet diye bahsettigimiz
teknoloji 1990°da CERN tarafindan yarati-
lan ‘dinya capinda ag’ (World Wide
Web)'dir. APRANET, yalnizca sisteme dahil
olan insanlarin ulasabildigi ve veri alisveri-
si yapabildigi bir ortam (intranet) iken,
internet kiresel olarak tim bilgisayar sis-
temlerinin birbirine baglanabilmesini sag-
lamistir.

internet erisimindeki gelismelerin Grini
olan ‘nesnelerin interneti’, uygulama prog-
ramlama araylzleri, bulut ve dijital cliz-
danlar bu bdlimde anlatilacaktir.

Nesnelerin interneti (Internet of Things ya
da kisaltmasiyla IoT), nesneler arasinda
dinya capinda bir ag icerisinde yer alan
nesnelerin belirli protokoller sayesinde
birbiriyle iletisim icinde olmalan olarak
tanimlanmaktadir. Birbirleri ile haberlesen,
bilgi paylasan akilli cihazlar sistemi olarak
da acgiklanabilecek olan nesnelerin interne-
ti ve mobil erisim, dinyada bliyuk bir d6-
ndsim sadlamis ve misterilerin genis yel-

pazeli finansal hizmetlere mobil cihazlari
sayesinde aninda ulasabilmesini saglamis-
tir.

Ornegin; akilli saatler telefonlarla baglanti
icindedir ve telefona gelen bir arama es
zamanl olarak saat tarafindan sahibine
bildirilir. Akilll saatler telefon ve bilgisayar-
lardaki banka uygulamalariyla da eslesti-
rilmeye baslamistir. Bdylece musteriler
saatleri Uzerinden 6deme yapma ya da
hesap bilgilerini kontrol etme gibi kolaylk-
lardan yararlanmaktadir. Akilli gézltik ola-
rak gecen ve banka bilgisayarlarindaki veri
tabanlan ile baglanti iginde olan gozlikler
tarafindan yazilan ceklerin dogru olup ol-
madigi bankacilar tarafindan kontrol edile-
bilmektedir.

Uygulama programlama araylzleri ya da
Ingilizce kisaltmasiyla API’ler (application
programming interface), bir uygulamanin
sahip oldugu bilgi ve kaynaklara, islevlere
ve Urettigi giktilara baska bir uygulamanin
ulasabilmesini saglayan araylzdir. Kisaca
bilgi ve yeteneklerin uygulamalar arasinda
paylasilabilmesini saglayan koprudur.



Bir 6rnekle aciklamak gerekirse, ucak bile-
ti almak icin her havayolu firmasina teker
teker bakarak uygun ucgus olup olmadigini
arastirabilirsiniz. Ya da, tim firmalan ayni
anda tarayip uygun ucguslar size sunan bir
web sitesi kullanabilirsiniz. Bu site, her
firmanin sitesinden ilgili sefer bilgilerini
alir. Bunu API sayesinde yapar. API bir
yandan uygulamalar birbirine baglayarak
kullanici kolayligi sadlarken, bir yandan
bilgi ve yeteneklerini paylasan tarafin (6r-
nekte; herhangi bir havayolu firmasi) sa-
dece izin verdigi bilgilere eriserek (ve di-
dger bilgilere erisemeyerek) gizlilik ve gu-
venlilik saglar.

Finansal sektérde API'ler hem mdusteri
deneyimini hem finansal hizmet kurumla-
rinin analizlerini kolaylastiracak ¢dézumler
sunmaktadir. Ornedin Postbank, GLS gibi
bircok Alman bankasi misterilerin islem
hareketlerini, API'lerini uygulama gelistiri-
cilerine acarak erisilebilir hale getirmistir.
Bdylece bu API'lerin taban olarak kullanil-
digi uygulamalara sahip mdisteriler, tim
banka hesap hareketlerine ayni anda ve
anlhk ulasabilir ve tuketim aliskanliklarini
uygulamalar sayesinde takip edebilir hale
gelmislerdir. Bunun yani sira API’lerini
paylasan finansal kuruluslarin verilerini
kullanan uygulamalar, mdusteriler kisisel
isteklerini karsilayan en uygun vyatirm
tercihini kurumlar arasi komisyon farklari
gibi karsilastirmalar yaparak miusterilere
sunmaktadir.

Ayni sekilde API'lerini acan finansal hizmet
kuruluslan istedikleri verileri, kendi arala-
rinda da glvenli bir sekilde paylasmakta-
dir. Ornegin, bir misterinin baska banka-
lara ait gecmis hesap hareketlerine sahip
bir banka, musterinin kredi itiban ya da
risk istahi konusunda daha hatasiz bilgile-
re sahip olmaktadir.

Dijital clizdan, hem kredi karti hem banka
karti yerine gegen, dijital ortamda bulunan
bir cizdandir. Kripto paralarin saklanabil-
mesi igin dijital clzdan sarttir. Bununla
beraber, geleneksel para birimleri de diji-
tal clizdanlarda saklanabilir.

Dijital clizdan kredi kartlarindan gok daha
glvenilirdir. Cevrimigi aligveris esnasinda
misterinin kredi karti ile yaptigi alisveris-
lerdeki gibi form doldurmasi, kisisel ve
kredi karti bilgilerini paylasmasi gerek-
mez. Bunun yerine her islem igin egsiz bir
jeton (Uretilir ve alisveris bununla yapilir.
Boylece islemler hem daha givenilir hem
daha hizli gerceklesmis olur.

Alibaba, Alphabet, Apple gibi blylk tekno-
loji firmalarinin sahip olduklari musterilere
sunduklari MyBank, Google Pay, Apple Pay
gibi 6deme kanallar dijital cizdan 6rnek-
leridir.

Verilerin kurulum ihtiyaci olmaksizin gev-
rimici saklanmasi teknolojisine bulut tek-
nolojisi denir. Bulut sistemleri, web proto-
kollerini kullanir ve kullanici-sunucu te-
melli bir tabanda islem gergeklestirir. Basit
bir érnekle aciklamak gerekirse, bir dos-
yay! bilgisayara kaydetmek yerine Google
Drive’a kaydettiginizde, verileriniz hard
disk yerine bulutta saklanmis olur. Bulut-
ta saklanan verilere, internet baglantisi
oldugu stirece her an her yerden ulasilabi-
lir.

Bulut teknolojisinde veriler genelde bu
teknolojiyi sadlayan firmalarin bilgisayar-
larinda saklanir. Bu anlamda, bulut’a yuk-
lenebilecek veri blyukligia dinyadaki tim
bilgisayarlarin sabit disk kapasitelerinin
toplami kadardir diyebiliriz.



Bulut teknolojisi, tim finansal hizmetlerde
kullanilabilecek genel bir teknolojidir. Mis-
teri iliskileri yonetimi, muhasebe, édeme-
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Miisteri Hizmetleri

Misteri odakl bir stratejiye sahip olmak,
finans sektdriinde yatinm bankalari basta
olmak lizere bircok kurumun odak nokta-
sindadir. Mdusteri hizmetleri konusunda
finansal kurumlarin en 6nemli ihtiyaglan
arasinda hedef kitleyi segmek, misterile-
rin ihtiyac ve beklentilerinin dogru analizi-
ni yapmak ve muasteri iliskilerinin kaliteli
ve etkili yonetimi vardir.

Blayuk veri, gelismis analizler ve kestirim-
sel c¢ozimleme sayesinde miusterilerin
davranis bigimleri, tercihleri, glincel egi-
limler ve fiyatlandirma gibi konularda da-
ha 6nce toplanmasi imkansiz olan miktar-
da veri toplanabilmesi ve analizi saglan-
maktadir. Ilgili analizler yatinm danisman-
lari igin bluyuk énem tasimaktadir. Bu ana-
lizler &zellikle yatinm danismanlarn igin
aranlerini nasil gelistirmeleri ve gerekti-
dginde hangi alanlara yonelmeleri gerektigi
konusunda 06ngo6ri saglamak ve musteri
ihtiyaglarini tespit edip memnuniyet sag-
lamak agisindan énemlidir.

Nesnelerin interneti, yapay zeka ve robo-
tik sire¢ otomasyonu sayesinde miusteri-
lerle Grtnlerin bulustugu platformlar gelis-
tirilerek, 6n biro isleri hafifletiimekte ve
masraflar dusirilmektedir.  Ornedin bu
teknolojilerin kullanildigi dijital bankacilik,
musterilere internet aracilidiyla hesap ac-
ma, O6deme ve transfer yapma, bitce
planlama gibi bircok olanak sunarken fi-
nansal kurumlar agisindan masraflari mu-
azzam Olclide azaltmaktadir. Dijital ban-
kacillk konusunda daha aynntih bilgi
edinmek icin Gosterge’'mizin 2017 Bahar
sayisina bakilabilir.

Fintek sayesinde portfoy yonetim sirketle-
rinde misteri deneyiminin kalitesi ve nice-
ligi artmaktadir. Ornegdin misteriler yapay
zekd sayesinde otomatik danismanliktan
(musterinin risk profili ve yatirnm amaglar

gibi etkenler dogrultusunda cevrimigi plat-
formlar tarafindan yapilan portféy yoneti-
mi ve danismanlik) yararlanmakta ve var-
ik yonetimi yapmaktadir. Otomatik da-
nismanlik incelemesi Gésterge’'mizin Bahar
2016 sayisinda bulunmaktadir.

Gelisen sifrebilim teknolojileri sayesinde
misteri verilerinin givenligi artarken,
nesnelerin interneti ile mdugteriler birgok
islemi gesitli uygulamalar sayesinde akilli
cihazlarindan yapabilir hale gelmistir.

Ayni sekilde yapay zeka ile galisan ve si-
gorta sirketleri tarafindan vyayginlasan
rehber robotlar (Chatbot) miusterileri uy-
gun Urdn ve hizmetlere yénlendirebilmek-
tedir. Ornedin ABD’de Haven Life ve Is-
rail’de Next Insurance adl sigorta firmalari
rehber robotlar ile Facebook U{zerinden
musterilere Grin tanitarak ve onlarin soru-
larini  cevaplayarak, miusterilere uygun
emeklilik plani olusturmakta ve firmanin
mevcut musterilerine yardimci olmaktadir.

Alim Satim Islemleri

Yapay zeka ve makine 6greniminden ya-
rarlanilarak tim gecmis ve anlik veriler
ayni anda islenip, alim satim 6ncesi ana-
lizleri yapilmakta ve alinmasi gereken id-
eal pozisyonlar saptanabilmektedir. Oto-
masyon ve yapay zeka, islemin en iyi fi-
yattan gerceklesmesinde kolaylik sadla-
maktadir.

Robotik slre¢ otomasyonu ile stratejilerin
sisteme aktarilmasi ve alim satim islemle-
rinin insan muidahalesi olmadan gercek-
lesmesi mimkindir. Bu sekilde yapilan
islemlere algoritmik islem denir. Algorit-
mik islem yapan sistemler gok hizli karar
alma ve emir verme yetenedine sahiptir.
Bir algoritmik islem c¢esidi olan ylksek
frekansl islemlerin emir iletim sdresi mik-
ro saniye dizeyindedir. Bunlarin yani sira
algoritmik islemler ile birden gok aracin es
zamanl alim satimi gergeklestirilmekte ve



gecmis dénem veri analizleri yapilmakta-
dir.

Ayni sekilde yapay zekd ve otomasyon
sayesinde verilen otomatik danismanhk
hizmeti, portféy yonetiminde insan karar-
larina olan ihtiyaci azaltmistir.

Alim Satim Sonrasi Islem-
ler

Merkezi sistemlerde yapilan takas, sakla-
ma, teminatlandirma, muhasebe ve rapor-
lama islemleri akilli s6zlesmeler ve blok
zinciri sayesinde daditik (merkezi olma-
yan) sekilde vyapildiginda, operasyonel
masraflar ve riskler dlsltrilmektedir.

Ornegin Citi Group ve CME grubu isbirli-
diyle 2017’de hazirlanmis blok zinciri tek-
nolojisi temelli prototip bir platform saye-
sinde, bankalar defterlerindeki teminatlar
anlik kontrol edebilir ve dilediklerinde na-
kit ve kiymetleri aninda takas kurulusuna
gdnderebilir hale gelmistir. Bu uygulama-
nin yayginlasmasi beklenmektedir.

Yani sira, takas raporlamasinin daha kolay
ve etkin olmasi ve verilerin daha etkili
analizi amaciyla yapay zeka teknolojilerin-
den yararlanilmaktadir. MIiFID 2 ile finan-
sal kurumlarin toplanmasi ve analiz etmesi
gereken veri miktari artmistir. Yapay zeka
bu acidan daha cok dnem kazanmistir.

Blyuk veri analizleri ve robotik stire¢ oto-
masyonu ile komisyon oranlari, Ucretlen-
dirme ve hangi alanda pazarlama vyaplil-
masi gerektigi gibi konularda tutarh fiyat
esnekligi hesaplamalan yapilmakta ve
optimizasyon saglanmaktadir. Ornegin,
uluslararasi bircok sigorta sirketi lcretlen-
dirmelerin neredeyse tamamini robotik
stireg otomasyonu ile yapmakta ve sadece
karmasik vakalar igin insan glci kullan-
maktadir.

Risk YOonetimi ve Kontrolu

Denetim mekanizmalarinin gittikge glcgle-
nip derinlesmesiyle birlikte finansal ku-
rumlarin énlenebilecek hatalarina ve kural
ihlallerine olan tolerans da azalmaktadir.
Risk yonetimi konusunda bu anlamda tek-
nolojik gelismelerin blylk faydasi vardir.

Dijital donldsimle beraber risk yénetiminin
daha etkin yapilmasi, risk temelli uygun
fiyatlama yapmasi, risk seviyesinden 6din
vermeden daha hizli muisteri hizmetleri
sunmasl ve var olan portfoylerini daha
etkin sekilde yénetmesi mimkuindar.

Blylk veri analizi, yapay zekad ve makine
ogrenimi yeni risk yonetim yontemleri
yaratmistir. Ornegin bankalar kendi ken-
dine 6grenen algoritmalar kredi takibinde,
sigortalamasinda ve kredi karti dolandirici-
ik tespitinde kullanmaya baslamistir. Or-
nedin makine 6grenimi ile algoritmalar bir
bireyin yaptigi tim harcamalan zaman,
mekan, fiyat gibi bircok etmene gore sinif-
landirip bu gruplarda uyumsuz goérdigu
harcama hareketlerini dolandiricilik olmasi
riskine gére puanlar ve kredi karti sahibine
bu hareketleri iletir.

Ayni sekilde blUyulk veri ile kredi basvuru-
larinda geleneksel olarak toplanmayan
verilere erisilerek (6rnedin musterinin belli
madazalara ait alisveris ekstreleri ve sos-
yal medyasl) bu verilerden algoritmalar
olusturularak misterilerin kredi itiban da-
ha tutarli bir sekilde tespit edilebilmekte-
dir.

Blylk veri ve makine 6grenimi ile beraber
davranissal finans da gelismektedir. Orne-
gin portfoy yonetiminde kullanilan otoma-
tik danismanlik ile simlle edilen senaryo-
lar lzerinden riskler cok daha yansiz he-
saplanabilmekte ve gecmis zaman analiz-
leriyle kiyaslanabilmektedir. Ayni sekilde,
portféy ydnetiminde risk yodneticileri du-
zenli olarak dustukleri hatalan ve ényargi-



lar bu algoritmalar sayesinde saptayabilir
ve yapilan hatalar dnlenebilir.

Sigorta sirketleri miusterinin risk profilini
olustururken ve Urin fiyatlamasi yaparken
blylk veri analizini kullanarak gok daha
tutarh sonuglara ulasmaktadir. Ayni sekil-
de sigorta sirketleri tarafindan vyapilan
hasar analizleri yapay zeka sayesinde ¢ok
daha tutarh hale gelmistir.

Diger Operasyonel Islem-
ler

Finans sektériine 6zgl olmamakla birlikte,
finansal kurumlar icin 6nem tasiyan diger
operasyonel islemler ve bu islemlerde kul-
lanilan teknolojiler bu bashk altinda ince-
lenmistir.

Yoneticilerin is yonetimi ile ilgili en blylUk
hedefleri arasinda, harcamalar azaltmak
ve isletmenin devamliliini saglamak var-
dir.

Yatinimlarin ne kadar etkin oldugu, bitge-
nin departmanlar arasi uygun oranlarla
dagitiip dadgitilmadigi  ve harcamalarin
yerindeligi is yonetiminde sorgulanan te-
mel sorular arasindadir.

Blyuk veri ve veri analizleri ile harcamalar
ve slrdirilebilirik riskleri daha seffaf hale
gelmektedir. Ornedin bilyilk veri analizle-
rindeki gelismeler ile, entegre raporlama
gelismis ve yayginlasmistir. Finansal tab-
lolarin 6tesinde, sirketin stratejileri, vizyo-
nu, kaynak dagilimlari, aldigi riskler gibi
bircok konuda buylk veri analizleri saye-
sinde elde edilen gikarimlar, sirketin uzun
vade hedeflerini somutlagtirmis, depart-
manlar arasi isbirligini artirmis ve sirket igi
seffaflik saglayarak hem sirket ekosiste-
mine hem yatinmciya katkida bulunmus-
tur.

Blyuk veri sayesinde musterilere dair mu-
azzam veriye sahip finansal kurumlara,
yeni is kollarn ve gelir elde etme yollan
acilmistir. Ornegin, bireysel bankacilikta
kisisel veriler anonimlestirilerek baska
sirketlere Urln olarak satilmaktadir. Avru-
pali baylk bir banka, mdusterilerin kredi
kartlarina 6zel dijital bir takim veriler ek-
lemistir. Banka ile anlasmali restoranlar
bu kredi kartlar kullanildiginda musterinin
restorana gelme sikhdi ve geldigindeki
harcama aliskanliklari gibi bilgilere eris-
mektedir. Bu drind satin alan restoranlar
kisa zaman icinde satislarini artirmis, ban-
ka ise bu urin satisindan gelir elde etmis-
tir.

Kestirimsel ¢ézimleme ile isletmenin de-
vamliligini tehlikeye dlslrebilecek durum
tespitleri 6nceden vyapilabilmektedir. Bu
durum tespitleri miusterilere ait verilerin
analizi ile derlenen; tlketici tercihlerinin
trendlere gore degdisimi gibi mikro konula-
rin yani sira, uluslararasi boyutta ekono-
mik ve politik verilerin analizi ile Ulkelerin
faiz oranlarindaki degisiklikler, déviz kur-
larindaki oynaklik gibi makro konularda da
yapiimaktadir. Kredi kuruluslar béylece
uzun vadede mausterileri sayilarindaki artis
ve azalistan, doviz cinsinden borgluluklari-
nin etkisine kadar bircok konularda tutarli
Ongorilere sahip olmakta ve sirket strate-
jilerini bunlara gore belirlemektedir.

Son olarak, bulut kullanmak dider tarla
gerekecek olan donanim, yazilim ve lisans
alma gibi maliyetlerin bluyUk &lglide azal-
masini saglamaktadir.

Finansal kurumlar yelpazelerinde bulunan
aracilik islemlerinden varlik ydénetim hiz-
metleri, yatinm bankacihdi faaliyetlerin-
den, piyasa analizlerine dedin pek ¢ok
alanda faaliyet gosterdiginden devasa bo-
yut ve gesitte veriyi alma, isleme, depo-
lama ve yayimlamak zorunlulugunu tasi-



maktadir. Daha 6nce de deginildigi gibi bu
verilerin bir kismi yapilandirilmis (organize
ve kolay islenebilir halde) olsa da, blylk
cogunlugu yapilandiriimamistir.

Blaylk veri analizi teknikleri sayesinde
haberler, analist raporlari ve sosyal medya
icerikleri gibi yapilandinlmamis sinifina
giren verilerin islenebilir hale gelmesi,
araci kuruluslarin ve portféy yoénetim sir-
ketlerinin bu verilerden fiyatlandirma ve
alinan pozisyonlar konusunda bilgi ve 6n-
goriler elde etmesini saglamistir.

Verinin islenmesinde buyuk veri analizinin
blylk 6nemi olan bir baska konu, piyasa-
nin kétiye kullaniimasinin tespitidir. Or-
nedin dlzenleyici ve denetleyici kurumla-
rin geleneksel gézetim metodu, araci ku-
ruluslardan ve takas merkezlerinden aldik-
larn blaylk miktarda veriyi tamamen aras-
tirdiktan sonra mahkeme slrecine geg-
mektir ve bu, aldatici islemlerde bulunan
taraflara suglarini 6rtmek igin vakit ver-
mektedir. Data analizindeki gelismelerle,
araci kurumlar ve takas merkezleri arasin-
daki iliski dizenli kontrol edilmekte ve bir
hisse senedinde yodunlasma olmasi gibi
stpheli hareketler, diger verilerle baglanti-
landinlarak piyasanin koétiye kullanip kul-
lanilmadiginin tespiti taraflardan gizli ve
daha hizh sekilde yapilmaktadir.

Verilerin islenmesi kadar saklanmasi, ye-
deklenmesi ve paylasilmasinin kolayldi da
6nemlidir. Bulut teknolojileri bu konularda
blyuk kolaylik saglamaktadir.

Finansal kontrolde fintek ile teknik muha-
sebe (gergede uygun deder ve efektif faiz
orani hesaplamalar), operasyonel muha-
sebe (gunlik islemlerin kaydi), varlik,
aktif pasif yonetimi ve vergi raporlama

gibi konularda kolaylk saglanmaktadir. Bu
amagla blyltk veri analizleri, bulut tekno-
lojisi ve robotik silireg otomasyonundan
yararlaniimaktadir.

Usulsltiz davranislarin tespiti ve 6énlenme-
sinde hem buyldk veri analizi hem silreg
otomasyonu  kullaniimaktadir.  Ornegin
denetgiler yaptiklar incelemelerde kendi
tecriibe ve bilgilerine dayanarak usulsiiz
davranis ihtimalini saptamaya calisirken,
denetim slirecinin otomasyonu ve karma-
stk badlantilari saptamaya yarayan veri
analizleri usulstzlik ihtimali olan durumla-
rin kolay saptanmasini saglamaktadir. Veri
yonetiminde de dedinildigi gibi usulstzlik
tespitinde buylk veri analizleri ¢ok daha
hizli ve dogru sonuca varilmasini sagla-
maktadir. Ornedin bir sirket birlesmesine
aracilhik eden kurulusun, taraflardan birine
birlesme ile ilgili gizli bilgi tasidigini SEC’in
analiz programlari kendi kendine tespit
etmis, geleneksel yollarla uzun siren ince-
leme sireci, bu programlar sayesinde he-
men sonuglanmistir.

Finansal sektér, gizli verilerin blyukligl
nedeniyle siber saldirilara en c¢ok hedef
olan sektoérler arasindadir. Bilisim teknolo-
jilerinin gelisim hizi ile dizenlemelerin
dedisim hizi arasindaki fark ise siber suc-
lara daha ¢ok kapi agmaktadir.

Yapay zeka, yapilandinimis ve yapilandi-
rilmamis verilerden yararlanarak beklen-
medik hareketler arasinda badglanti kura-
rak siber tehditleri saptayabilmektedir.
Ayni sekilde gercgeklesen siber saldirilarin
da hizli bir sekilde saptanmasinda blyuk
rol oynamaktadir.



Finans sektoriinde faaliyet godsteren ku-
rumlar rekabet pozisyonlarini korumak igin
son donemde finansal teknolojilere 6nemli
yatinmlar yapmaktadirlar. Bu makalemiz-
de finansta yikicl degisimlere neden olan
teknolojiler ve bu teknolojilerin kullanim
alanlari incelenmistir.

Yapay zeka dijital bankacilik, otomatik
danismanlik ve rehber robotlar gibi yeni-
liklerle musterilere daha iyi bir deneyim
kazandirirken finansal kuruluslar icin mali-
yeti azaltmaktadir.

Blayuk veri analizi yapilan tim arastirma
ve analizlerin kalitesini ve tutarliidgini ar-
tirmakta, sigorta sirketlerinin risk ve hasar
hesaplamalarinda, finansal kuruluslarin
alim satim kararlarinda ve yatirm danis-
manlarinin musteri ihtiyaglarini karsilama-
larinda biylk kolaylik saglamaktadir. Bl-
yuk veri ve buylk veri analizleri ayni za-
manda yapay zekanin kusursuzlasmasina
katkr saglamaktadir.

Robotik slre¢ otomasyonu tekrarlayan ve
geleneksel olarak manuel olarak yapilan
tim islerde insana olan ihtiyaci azaltmak-
ta, 6n ofis hizmetlerinin ¢ok daha hizli ve
masrafsiz sunulmasini saglamaktadir. Diji-
tal bankacilikta, algoritmik islemlerde,
vergi hesaplamalar ve fiyatlandirma gibi
allm satim sonrasi islemlerde, finansal
raporlamada kullanilmaktadir.

Sifrebilim hayatimizin her alaninda bir
gltvenlik sadlayicl olarak kullaniimakta, bu
bilimin finans kolunda yansimalari c¢evri-
migi alisveris, cevrimici bankacilik, siber
guvenlikte goérulmektedir Sifrebilimin bir
yeniligi olan ve blok zincirlerinde de kulla-

nilan akilli sbézlesmeler guvenli alisveris
kavramini kokten degistirecek protokoller-
dir. Fakat hukuki gegerliliginin bulunma-
masi ve uygulanirligindaki zorluklar nede-
niyle heniz baslangic asamasindadir.

Internet erisimi temelli; programlarin bir-
birleri ile bilgi paylasmalar (API), nesnele-
rin aralarinda iletisime gecmeleri (nesnele-
rin interneti) ve tim bilgilerin dis kaynakta
depolanmasini sadlayan bulut teknolojisi
alanlarindaki gelismeler genel olarak her
alanda islerin daha hizli ve masrafsiz yapi-
labilmesini saglamistir. API'ler 6zellikle
finansal kuruluslar arasi veri alisverisi sag-
layarak mdusteriye harcama hareketleri,
aliskanhklar gibi konularda daha c¢ok bilgi
vermekte, ayni bilgileri paylasan finansal
kuruluslar ise bu bilgileri kredi itibar ya da
risk istahi gibi hesaplamalarda kullanmak-
tadir. Ayni sekilde yatirm danismanlan ve
musteri iliskileri ydneticileri musterileriyle
ilgili daha buyuk veriye sahip olmaktadir.

Blatin bu gelismeler, is yapma bigimlerini
gelistirip kolaylastirmaya baslamistir.
Dinya genelinde oldugu gibi, Turkiye'de
de finansal hizmetlerde geleneksel is
yapma bigimleri yerini teknolojik ¢éziimle-
re birakmaktadir. Finansal hizmetlerde
yeni teknolojilerin pek ¢ok alanda benim-
sendigi gorulmekle beraber, heniz bu
teknolojilere taktiksel olarak yaklasiimak-
tadir. Bu teknolojileri stratejik bir yakla-
simla benimseyen sirketlerin dijitallesen
sektorde rekabette 6ne gikacagi duslnul-
mektedir.
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KOBI FINANSMANINDA
SERMAYE PIYASASI

Deniz Kahraman

KOBI'ler, degisen piyasa kosullarina hizli
uyum vyetenekleri, esnek Uretim vyapilan,
bolgeler arasinda dengeli blytime, issizligin
azaltilmasi ve yeni is alanlan yaratilmasina
fayda saglayarak, ulkelerin ekonomik ve
sosyal kalkinmasini destekleyen aktérlerden
biridir.

KOBI tanimlan (lkelere gére farkhilik gds-
termektedir. Tlrkiye'de ise galisan sayisinin
250’den, yillik ciro veya bilango buyuklGgu-
nin 40 milyon TL'den kiiglk oldudu isletme-
ler KOBI tanimina girmektedir. iki sartin da
yerine getirilmedigi durumlarda sirketler
KOBI tanimina girmemekte ve KOBi'lere
sunulan desteklerden yararlanamamaktadir.

Cogu ulkede istihdamin ve Uretimin 6nemli
bélimuni sadlayan KOBI'lerin biiyliyebilme-

si ve rekabet guglerinin artabilmesi icin, 6z-
kaynaklar disinda finansman olanaklarinin
destedi gerekmektedir. KOBI'lerin biyime
ihtiyacl dogrultusunda, uygun maliyetli uzun
vadeli finansman olanaklarina ihtiyac duyul-
dugu gorialmektedir. Bu ihtiyac karsilamak
icin sermaye piyasasi sirketlere 6nemli bir
alternatif sunmaktadir.

Bu calismada Diinya’da KOBI'lerin kredi ka-
nali disindaki finansman olanaklaniyla ilgili
olarak mevcut durum ele alinacak ve bu
dedgerlendirmeler dogrultusunda sermaye
piyasasl yoluyla finansman saglamak Uzere
Oneriler gelistirilecektir. Calismanin son bé-
limiinde, Tirkiye'de KOBI finansmaninda
girisim sermayesi yatinm fonu modeli tartisi-
lacaktir.

KOBI FINANSMAN MODELLERI

KOBI'lerin finansman ihtiyaci ve bu ihtiyag
icin alternatif finansman modellerinin neler
olabilecegi Dilinya genelinde yaygin olarak
tartisiimaktadir.

KOBI finansmaninda yasanan en temel so-
runlar, Ulkelere gore degismekle birlikte,
genellikle, finansman kaynaklarinin istenilen
dizeyde cesitlendirilememesi ve bankacilik
sektorld ile olan yakin iliskinin bankacilik
sektorl icin risk yaratmasi olarak ifade edi-
lebilir. Diger yandan, Basel III gibi bankacilik
sektériine daha ihtiyath olmayi zorunlu ki-
lan, dizenlemelerle birlikte ipotekli konut
kredisi ve KOBI kredilerine daha fazla karsi-
lik ayrilmasi glindeme gelmistir. Bu dizen-
lemeyle birlikte, bankacilik sektdrii KOBI

kredilerinden olusan portféyini azaltma
egiliminde olmustur.

Hem finansman kaynaklarinin gesitlendiril-
mesi, hem de bankacilik sektdériiniin KOBI
yukumlultklerinden kaynakh riskinin azaltil-
masl amaciyla, sermaye piyasasi urlnlerin-
den daha fazla yararlanmaya ihtiyag duyul-
maktadir.

Ornegin; Avrupa Birliji'nde KOBI finansma-
ninda bankacilik sektérinin agirligr son yil-
larda dismeye baslamistir. Avrupa Birligi
Sermaye Piyasalar Otoritesi tarafindan 2017
yili Kasim ayinda yapilan cgalismaya goére;
AB’de 2002-2008 doéneminde finansmanin
%70’i bankacilik sektdért kanaliyla yapilmak-
tayken, 2002-2016 déneminde bu oran

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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%50'ye gerilemistir. Bu gerilemede buylk
sirketlerin borglanma araci ihraci gibi ser-
maye piyasasl Urinlerine yodnelmesi etkili
olmustur. Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
2017 yilinda yayinlanan anket sonuglarina
gore, KOBI'lerin toplam finansman ihtiyaci-
nin %10’u sermaye finansmani yoluyla sag-
lanirken, %3’0 borglanma araci ihraci yoluy-
la saglanmistir. Bu iki sermaye piyasasi Gri-
ni kanahlyla yapilan fonlamadan gorildiaga
lzere, sermaye piyasas! Urlinlerinin payinin
hayli dislik oldugu sonucuna ulasilabilir.

Birligimiz tarafindan KOBI’lerin finansman
olanaklari hakkinda cgesitli alt basliklarda
(kitlesel fonlama, KOBI piyasalari, satin al-
ma amacgl sirketler, risk sermayesi vb.) cok
sayida makale yayinlanmistir. Bu calismalara
Birligimiz internet sitesinden ulasilabilir.

KOBI'ler ihtiyac duyduklarn finans kaynagini
sermaye piyasasl kanaliyla sermaye finans-
mani ve borg¢ finansmani olmak uzere iki
sekilde saglamaktadir. KOBI'lerin uzun va-
deli finansman icin yararlanabilecedi serma-
ye piyasas! Urlnlerini asadidaki gibi sirala-
mak mumkudnddr.

Uzun Vadeli Finansman

Sermaye Finansmani
e KOBI Pazarlarn

Bor¢ Finansmani
e KOBI Borglanma Araglari

Kolektif Yatirnm Kuruluslari
e Girisim Sermayesi Yatirirm Fonu

Diger Yontemler

-1 o Menkul Kiymetlestirme
e Ara Finansman

SERMAYE FINANSMANI

Sermaye finansmani, halka arz, stratejik
ortaklik (birlesme ve satin alma), girisim
sermayesi, melek yatirimci, kitlesel fonlama
ve Ozel sermaye vb. yollarla saglanabilmek-
tedir.

Pay senedi satisi yoluyla saglanan sermaye
finansmani, borglanma araci ihracina gore
daha kalici bir finansman yontemidir. Yati-
rimcilar agisindan ortaklik gibi daha uzun
vadeli bir iliski doguran bu ydntem, daha
kapsamli bir dederlendirme gerektirmekte-
dir. Diger yandan, pay senedi satisi mevcut
ortaklarin sirketteki kontrol gicinid zayifla-
tacadi icin mevcut ortaklar tarafindan tercih
edilmeyebilir. Bununla beraber, KOBI'ler pay
senedi ihraciyla, ihtiyag duyulan finansman
kaynadina ulasmanin yaninda, risk paylasi-
mini da saglamaktadir. Bu ortaklik, risk pay-
lasiminin yaninda ortaklarin ticari deneyim-
lerinden yararlanma imkanini da saglamak-
tadir.

Bu kisimda sermaye finansmani ydntemle-
rinden biri olan halka arz modeline yer veri-
lecektir. KOBI'ler tarafindan ihrac edilen pay
senetlerinin, satisini kolaylastirmak icin sag-
ikl bir ikincil piyasanin da olusturulmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, pek ¢ok borsada
genellikle daha esnek kotasyon kosullari
tasiyan alternatif pazarlar olusturulmustur.

KOBI pazarlarn hakkinda detayli bir calisma-
miz olan, “Yurtdisinda KOBI Piyasalar” isimli
makale Eylil 2011'de Sermaye Piyasasi’‘nda
Glndem dergimizde yayinlanmistir. Bu ca-
lismada basarili olan KOBI pazarlarindan iki
ornede yer verilmistir.

Asadidaki tabloda uluslararasi piyasalardaki
KOBI pazarlan biylklige gére siralanmis
sekilde gosterilmektedir. Cin, GUney Kore,
Ingiltere ve Kanada’da KOBI pazarlarinin
hayli geliskin oldugu goérilmektedir.

Kanada ve Giliney Kore'de KOBI pazarina
kote sirket sayisinin ana pazara kote olan



sirket sayisinin yarisindan fazla oldugu go6-
rilmektedir. KOBI pazar sirketlerinin iglem
hacminin, ana pazar islem hacmine olan
orani incelendiginde Giiney Kore (%69) ve
Cin'in (%41) 6ne ciktigi gorilmektedir. Di-

ger Ulkelerde bu oranin %10’un altinda kal-
dig1 gorulmektedir. Diger yandan Kanadali
TSX Grubunda kote KOBI sayisi yiiksek ol-
makla beraber islem hacmi ve piyasa degeri
geride kalmaktadir.

Uluslararasi Piyasalarda KOBI Pazarlari (2017)

Piyasa Dederi Kote Sirket iIslem Hacmi

Ulke Pazar Ismi

mn. $ Sayisi mn. $
Cin Ana Pazar Shanghai Stock Exchange 5,089,631 1,396 7,594,242
Ana Pazar Shenzhen Stock Exchange 3,621,636 2,089 9,166,835
KOBI Pazari SME Board 1,595,814 903 3,884,254
KOBI Pazari ChiNext 787,054 710 2,473,944
Guney Kore Ana Pazar Korea Exchange 1,771,796 2,134 1,953,297
KOBI Pazari Kosdaq 265,176 1,217 791,336
Ingiltere Ana Pazar LSE (yerli) 3,538,099 942 1,690,659
KOBI Pazari Alternative Investment Market (AIM) 142,808 960 22,067
Japonya Ana Pazar Japan Exchange Group 6,222,825 3,604 6,621,364
KOBI Pazari JASDAQ 100,727 749 156,181
KOBI Pazari Mothers 46,968 248 240,465
Kanada Ana Pazar TMX Group 2,367,060 3,328 1,244,344
KOBI Pazari TSX Venture 40,929 1,980 17,755
Hong Kong Ana Pazar Hong Kong Exchanges and Clearing 4,350,515 2,118 2,077,747
KOBI Pazari Growth Enterprise Market 35,937 324 18,412
Baltik Bolgesi Ana Pazar Nasdaqg Nordic Exchanges 1,533,497 984 898,049
KOBI Pazari First North 16,898 260 5,912
Euronext Ana Pazar Euronext Group 4,392,995 1255 2,875,124
KOBI Pazari Euronext Growth 15,280 196 6,044
Tayland Ana Pazar The Stock Exchange of Thailand 548,795 688 339,291
KOBI Pazari Market for Alternative Investment 10,140 150 15,331
Singapur Ana Pazar Singapore Exchange 787,255 750 213,569
KOBI Pazari SGX Catalist 9,592 200 6,236
Almanya Ana Pazar Deutsche Boerse AG 2,262,223 499 1,568,461
KOBI Pazari Scale 8,087 63 2,662
Irlanda Ana Pazar Irish Stock Exchange 146,554 52 56,123
KOBI Pazari Enterprise Securities Market 6,662 22 -
Malezya Ana Pazar Bursa Malaysia 455,772 904 142,535
KOBI Pazari ACE Market 3,559 115 6,615
G. Afrika Ana Pazar Johannesburg Stock Exchange 1,230,977 366 413,920
KOBI Pazari Alternative Exchange 1,672 39 684
Turkiye Ana Pazar Borsa Istanbul 227,512 375 395,439
KOBI Pazari Gelisen isletmeler Pazari 1,126 17 652

Kaynak: WFE, London Stock Exchange, Shenzhen Stock Exchange

Ingiltere AIM’e kote olmak isteyen bir sirket, kotas-
yon slirecini goérevlendirilmis danisman sir-
ketle (nominated adviser) beraber vyurut-

mektedir. Bu sirketler; araci kurumlar, ban-

KOBI'lerin pay senetlerinin daha uygun ko-
sullarda islem gdérmesi amaciyla, Londra
Borsasi blinyesinde 1995 yilinda AIM (Alter-

native Investment Market) adi verilen bir
alternatif islem piyasasi kurulmustur. Bu
piyasaya Ingiliz sirketlerinin yaninda, yaban-
cl sirketler de kote olabilmektedir. 2017 yih
sonu itibariyla bu piyasaya kote olan 960
sirketin toplam piyasa dederi 145 milyar
dolardir. Bu sirketlerin hemen hemen yarisi
yabanci sirketlerden olusmaktadir.

kalar, bagimsiz denetim sirketleri veya ku-
rumsal finansman danismanlidi sirketleri
olabilmektedir. Sirketlerin halka arzi ve hal-
ka arz sonrasi kamuya acgiklama yukimla-
lGkleriyle ilgili sorumluluklarin 6nemli bir
kismi, goérevlendirilmis danisman tarafindan
yapilmaktadir. AIM bu yéniyle Borsa Istan-
bul'daki Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) ile
benzerlik géstermektedir. Bu pazarda kotas-



yon kosullart ve dizenleme ile ilgili yikim-
[Glukler daha destekleyicidir.

Londra Borsasi Kotasyon Kosullari

Premium
Ana Pazar
Halka Acikhik 25% _
Orani
Finansal Gegmis Son 3 yillik Son 3 yilik
Danisman Sirket - Gerekli
Minimum Piyasa )
Degeri 700.000 GBP

Kaynak: London Stock Exchange

AIM’de islem goren hisse senetlerinin bekle-
nen getirisi ve risk dlizeyi ana pazarda islem
goren yiksek oldudu icin, genellikle uzman-
lasma dlzeyi ylksek yatinmcilar tarafindan
tercih edildigi goérilmektedir.

AIM’de islem goéren sirketlere yatirrm yapan
yatinnmcilara yoénelik vergisel tesvikler bu-
lunmaktadir. AIM’de yeni ihrag edilen hisse-
lere yapilan yatinrmlardan (1.000.000 £’a
kadar yapilan yatinmlar) elde edilen kazan-
cin %30'u gelir vergisi matrahindan dis-
mektedir. Ayrica, bu pazarda islem gbéren
hisse senetleri, veraset intikal vergisi ve
damga vergisinden istisna edilmesi gibi farkl
tesvikler getirilmistir.

Cin

Cin‘de kuguk sirketleri desteklemek, Uretim
ekonomisini teknolojiyi kullanarak degistir-
mek, donlstirmek ve inovasyon yaratmak
amaciyla cok sayida organize ve tezgahistu
piyasa olusturulmustur.

Cin’de agirlikla kamunun sahibi oldugu bu-
ylUk olcekli sirketlerin kote oldugu Shanghai
Borsasi ve daha kuguk 6lgekli sirketlerin ko-
te oldugu Shenzhen Borsasi olmak Uzere iki
bliylik borsa bulunmaktadir.

Ulkede, KOBI'lerin finansman saglayabilece-
gi platformlar, organize ve organize olmayan
piyasalar olarak ikiye ayrilmistir. KOBI'lerin
pay senetleri sadece Shenzhen Borsasi’'ndaki
KOBI Pazari (SME Board) ve Yenilikci Sirket-
ler Pazar (ChiNext)'nda islem goérebilmekte-

dir. Shenzhen’de Ana Pazar 1990 yilinda
kurulmusken, SME Board 2004 yilinda, Chi-
Next 2009 yilinda kurulmustur. 2017 vyl
sonu itibariyla Ana Pazar’a kote olan sirket
sayisi 2.089 iken, KOBI pazarina 903, Chi-

Next'e 710 sirket kote olmustur.

Shenzhen Borsasi Kotasyon Kosullari
Ana Pazar ve KOBi

Pazari (SME ChiNext Pazari
Board)

Kriter 1 Kriter 2

Son 2 yilda

kar etmis
Net Kar yil toplam kari>30 son iki yil >5 milyon
milyon yuan (4,5 mn toplam yuan (0,75
! karinin >10 mn $)

$) milyon yuan

(1,5mn $)
Son 3 yil isletme Son yilda
nakit akisi > 50 faaliyet geliri
Gelir / milyon yuan (7,5 mn >50 milyon
Nakit $) veya son 3 yilda yuan (7,5 mn
Akimi faaliyet geliri > 300 $) ve iki yilda
milyon yuan (45 mn gelir bliytime
$) orani > %30

Kaynak: Shenzhen Stock Exchange

SME Board, kiiclik ve orta olcekli isletmele-
rin rekabet glclinli gelistirmeye yardimcl
olmak, bluyime potansiyelini ve katma de-
derini artirmay! amaglanmaktadir.

SME Board icin kotasyon kriterleri Ana Pazar
ile ayni sartlari tasimaktadir. Halka arz son-
rasinda dolasimdaki pay senedi sayisi 50
milyon altinda olan sirketlere ait paylar, SME
Board blinyesinde islem goérmektedir. Bu
pazara kote olabilmek icin, sirketlerin son (g
yilda da net dénem kari elde etmesi ve 3
yillik kar toplaminin 30 milyon yuandan (4,5
mn$), ayni dénemde faaliyet gelirinin 300
milyon yuandan veya isletme nakit akisinin
50 milyon yuandan az olmamasi gerekmek-
tedir. Halka arz déncesinde 6zsermaye bi-
ylklaginin 30 milyon yuandan fazla olmasi
gerekmektedir.

ChiNext, sadece KOBI'lere degil, yenilikgi
bir is modeline sahip olan gelisen tim sir-
ketlere agiktir. Bu piyasa inovasyon yoénine
odaklanan bir piyasa oldugu igin, ABD’deki
Nasdaq Borsas! ile benzerlik g&stermekte,



Dinya’daki diger alternatif islem platformlari
arasinda 6ne gikmaktadir.

Bu pazarda sirketlerin kamuyu aydinlatma
yukimluligindan, bilgi  manipilasyonunu
Onlemek amaciyla ana pazara gore daha siki
oldugu gorilmektedir. Sirketler, kamuyu
aydinlatma ddkimanlarinda, is alaninda yet-
kinligini, biyime potansiyelini ve inovasyon-
larini agikga belirtmek zorundadir.

Yatirnmcr acisindan bakildiginda, ChiNext'e
yatirrm yapabilmenin 6n sarti, en az iki yil
islem tecribesine sahip olmaktir. Yatirnmci-
lar, araci kurulus tarafindan yapilacak olan
uygunluk testi sonucuna goére, bu piyasada
islem yapmaya uygun bulunabilmektedir. Bu
piyasada islem yapabilmek icin gerekli ko-
sullar saglayamayan yatinmcilar, bu paylara
ancak kolektif yatirirm kuruluslan aracihdiyla
yatirnm yapabilmektedir.

Bu pazara kote olabilmek igin iki farkl kriter
bulunmaktadir. Bu kriterlerden birincisi, sir-
ketlerin son iki yilda da net dénem kar elde
etmesi ve gegmis yillar karinin 10 milyon
yuandan (1,5 mn$) az olmamasi gerekmek-
tedir. Kriterlerden ikincisi ise, son yilda 5
milyon yuan (0,75 mn$) net dénem Kkari
elde etmis olmak, faaliyet gelirlerinin 50
milyon yuandan az olmamasi ve son iki yilda
gelir biyime oraninin %?30’un altinda ol-
mamasidir. Halka arz 6ncesinde 6zsermaye
blyukliginin 20 milyon yuandan fazla ol-
masi gerekmektedir.

National Equities Exchange and Quata-
tions (NEEQ) isimli tezgahustl islem plat-
formu, Shenzhen borsasi blinyesindeki al-
ternatif islem platformlarinin gerektirdigi
kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler
icin 2013 yilinda kurulmustur. Bu platform
Ozellikle ileri teknoloji Ureten sirketlerin ku-
rulus déneminde ihtiya¢c duydugu finansmani
saglamaya yonelik olarak tasarlanmistir.

2017 yili sonu itibariyla NEEQ platformuna
kote olan sirket sayisi 11,600 olmak Uzere-

dir. Bu platforma kote olan sirketlerin %235’
imalat sektortinde, %30°u bilisim sektdriinde
faaliyet gostermektedir.

Platforma dahil olabilmek icin, yasal yikim-
IGlGklerini yerine getirmis olarak kurulmus
olmak, iyi tanimlanmis bir is planina sahip
olmak, dogru bir kurumsal yénetim meka-
nizmasina sahip olmak, ortaklik yapisi kar-
masik olmamak sartlari aranmaktadir. Bu
sartlari saglayan sirketler, platformda islem
gérmek Gzere, NEEQ platformu ve Cin Men-
kul Kiymetler Saklama ve Takas Sirketi
(CSDCC)’'ne basvuruda bulunabilmektedir.

2013 yilinda 1.600 sirketin kote oldugu pi-
yasada, 2017 yili itibanyla 11.600 sirketin
kote oldugu ve platformun basariya ulastigi
gorulmektedir. NEEQ platformunun basarili
olmasindaki etkenler arasinda, daha once
bazi KOBI'lerin bankacilik sektériyle tema-
sinin olmamasi, Cin’de girisim sermayesi ve
0zel fonlarin hayli geliskin olmasi, danisman
araci kuruluslarin sirketlere sermaye piyasa-
sinin saglayacadi olanaklari basarili sekilde
aktarmasi etkili olmustur.

SME Board isimli pazara kote olmak igin ko-
sullar ana pazara goére daha destekleyici
iken, Chinext icin kotasyon kosullarinin daha
da esnetildigi, NEEQ platformunda ise sinir-
lamanin oldukca dlsltk oldugu gorilmekte-
dir.

BORC FINANSMANI

Borg finansmani isletmeye sadece finansman
saglanmasi olup, ortaklik hakki dogurma-
maktadir. KOBI'ler tarafindan ihrag edilen
borglanma araclarinin montani kiglik oldugu
icin genellikle mini borglanma araci olarak
adlandiriimaktadir.

KOBI'lerin &zel sektér bor¢lanma araglarinin
islem gbérmesi igin bazi llkelerde 6zel pazar-
lar bulunmaktadir. KOBI borclanma araclari
hakkindaki detayli calisma, Sermaye Piyasa-



si'nda Glindem dergimizin Mart 2013 sayi-
sinda “Kobi Borglanma Araglan” makalesinde
ele alinmistir. Bu c¢alismada basarili olan
KOBI pazarlarindan iki érnede yer verilmis-
tir.

Ispanya

KOBI 6zel sektdr borclanma araglarinin islem
gorebilmesi igin kurulan alternatif piyasalara
drnek olarak, Ispanya Borsasi biinyesinde
kurulan MARF (Mercado Alternativo de Renta
Fija) isimli pazar gosterilebilir.

Bu pazarda 6deme gucl olan kredibilitesi
yiiksek KOBI'ler tarafindan ihrac edilmis
olan borglanma araglarinin islem goérmesi
amaclanmistir. 2013 yilinda kurulan pazar,
daha esnek kosullar saglamaktadir. Bu bag-
lamda, ihraccilar yillik mali tablolarini ulusla-
rarasi muhasebe standartlari yerine ulusal
standartlara gére hazirlayabilir. Izahname-
nin yayinlanmasi igin ispanya Sermaye Piya-
sasl Dilizenleyici Kurulusu'nun (CNMV) ona-
yini almak gerekmemektedir.

Bununla birlikte uyulmasi gereken genel
sartlar bulunmaktadir. Kredi derecelendirme
kurulusu veya Avrupa Sermaye Piyasalan
Otoritesi (ESMA) tarafindan yetkilendirilmis
bir kurulus tarafindan hazirlanan 6édeme gu-
ciinii dederlendirecek bir raporun Ispanya
Borsasi'na (BME) sunulmasi gerekmektedir.
BME'nin sartlarina gore, ihraccinin kredi no-
tunun BB-'den yuksek olmasi veya kredi
raporunun uygun goris icermesi gerekmek-
tedir. Son iki yila ait olarak denetimden
gecmis mali tablolar sunulmalidir. Borsa ge-
rekmesi durumunda, sirketin degerleme ra-
porunu talep edebilir. MARF platformunda
ihrag edilen borclanma araglari, sadece nite-
likli yatinmcilara satilabilmektedir.

Cin

Cin’de ihrag edilen ¢ok sayida borglanma
araci tipinden biri olan KOBI Kolektif Bonosu
(SME Collective Bonds), iki veya daha fazla
KOBI'nin bir araya gelerek genellikle kamu
kuruluslan garantisi altinda ihrag edilen

borclanma araclanidir. Bu menkul kiymetler
yaygin olarak benzer kredi notuna sahip
isletmelerin bir araya gelmesiyle ihrag edil-
mis olup, hem borsada hem bankalararasi
piyasada islem gérebilmektedir. Ihracgilar-
dan birinin temerridi durumunda, anapara
ve faiz 6demeleri diger sirketler tarafindan
yapilmaktadir.

2008 yilinda yapilan dizenlemeyle birlikte,
tezgahusti piyasada islem goéren tim tahvil-
ler, Cin Merkez Bankasi (PBoC) ve Finansal
Piyasalar Kurumsal Yatirimcilar Birligi (NAF-
MII) gbzetimi altinda ihrag edilmektedir.

KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

KOBI'lerin pay senetleri veya borglanma
araglarina yatinm yapan yatinm fonlari, giri-
sim sermayesi yatirnm ortakliklari ve girisim
sermayesi yatinm fonlari gibi kolektif yatirim
araclar araciliiyla da bu sirketler sermaye
piyasasinda finansman saglayabilir.

Bu fonlar, kiicik ve orta 6lgekli isletmelerin
gelisiminden getiri elde etmeyi amaglamak-
tadir.

Ornegdin Avrupa Birliginde, girisim sermayesi
yatirrm fonlarini dizenlemek amaciyla “Eu-
ropean Venture Capital Funds Directive”
(EUVECA) 2013 yih Nisan ayinda ydrurlige
girmistir. Avrupa Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu (EuVECA), olarak adlandinlan kolektif
yatirm kuruluslar, toplam varlik degerinin
%701 ile pay senedi, girisim sermayesi yati-
rim fonlari, teminath veya teminatsiz menkul
kiymetlere ve bazi kosullar saglayan (AB’nin
KOBI tanimina giren) sirketlere yatirrm ya-
pabilmektedir.

Avrupa Birligi'nde Alternatif Yatirnm Fonlari
konusundaki detayh galisma, Gdsterge der-
gimizin 2018 Kis sayisinda yayimlanmistir.



MENKUL KIYMETLESTIRME

KOBI kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi
yoluyla, varhida dayali menkul kiymet ihrag
edilmesi diger yontemlerden biri olarak ifade
edilebilir. Bu ydntemde, KOBI kredilerinden
olusan dayanak varlklarin ortak bir havuzda
toplulastiriimasi, havuzda bulunan varhklarin
kaynak kurulus varliklarindan ayn tutularak
0zel amacgh sirkete (special purpose vehicle,
SPV) temlik edilmesi ve dayanak varlik Gze-
rine farkli dizeyde kredi notlarina sahip di-
limler halinde menkul kiymetlerin ihrag
edilmesi esas alinmaktadir. Dliinyada menkul
kiymetlestirme konusu, Goésterge dergimizin
2018 Kis sayisinda yayimlanan calismada
detaylandiniimistir.

Avrupa Yatirim Fonu, 1994 yilinda KOBI'lere
finansman saglamak Uzere Liksemburg
merkezli olarak kurulmustur. KOBI’lere dog-
rudan bor¢ vermeyen fon, bankacilik sistemi
ve fonlar kanaliyla finansman saglamaktadir.
Fonun ortaklik yapisi, Avrupa Yatirnm Banka-
st (EIB) %58,7, Avrupa Komisyonu (EC)
%?29,7, 27 AB lyesi ve Tirkiye'de kurulu
olan bazi bankalar %11,6 olmak UGzeredir.

Avrupa Yatirnm Fonu (EIF), KOBI'lerin banka
nezdindeki yuktumlaltklerinin menkul kiy-
metlestiriimesi yoluyla bankalara finansman
saglanmaktadir. Bu ihraglar sayesinde likit
olmayan KOBI kredileri likit varliklara dénis-
tardlerek, kaynak bankalar igin alternatif
finansman aracidir.

Bu modelde, kaynak finans kurulusu KOBI
kredilerinden olusan portfoylt 06zel amach
sirkete (special purpose vehicle-SPV) dev-
retmektedir. Bu devir kredinin veya temer-
rit takasinin (credit default swap-CDS) devri
yoluyla yapilabilmektedir.

EIF, bu menkul kiymetlerin en dlstk not BB
olmak Uzere kredi notuna bagl olarak degi-
sen oranlarda garantorlik gorevi yuritmek-
tedir. Ornedin; BB kredi notuna sahip olan
menkul kiymetlerde 10-15 milyon, BBB-AA
igin 15-100 milyon, AAA igin 150 milyon av-

roya kadar garantér olunabilmektedir. Fi-
nansmanin ortalama vadesinin yaklasik ola-
rak 3 ila 5 yil arasinda oldugu gorilmekte-
dir.

Ozel amacl sirket (SPV), séz konusu temi-
natlari menkul kiymet haline getirerek, farkl
dilimlere ayirarak kurumsal yatirmcilara
satmaktadir. Bu siirecte EIF, KOBI'lerin ihti-
yac duydudgu danismanhidi da saglamaktadir.

2016 sonu itibariyla EIF araciliiyla gercek-
lestirilen menkul kiymetlestirmenin bayukla-
gu 19,8 milyar avro olarak gercgeklesmistir.
Ayni dénemde dolasimda olan KOBI menkul
kiymetlestirilmis Grin stoku ise 89,6 milyar
avrodur.

ARA FINANSMAN

Ara (Mezzanine) finansman, o6zellikle bas-
langic asamasindaki KOBI'lerin biyimesi
icin ihtiyac duydudgu finansman kaynadini,
sirkete 06zel olarak tasarlanmis urtnlerle
saglayan hibrid bir finansman aracidir. Bu
finansman tdrdnl, borglanma araci ve hisse
senedi arasindaki bir ara form olarak tanim-
lamak mumkdindar.

Ozel sermaye fonlar gelecedi parlak olan
kiglk isletmelere finansman saglamak ko-
nusunda istekliyken, ileri asamadaki girisim-
leri gbzardi etmektedir. Ara finansman, bu
kesimin ihtiyaci olan finansmani saglamakta
etkili bir aracg olarak goriilebilir.

Ara finansman kapsaminda ¢ok sayida Urin
yaratilabilir. Bu Grinlerden bazilari, sermaye
benzeri krediler, cok sayida finansorin tek
bir kreditére finansman sadladigi katilim
kredisi, kar paylasimi sozlesmesi ve degisti-
rilebilir tahviller olarak ifade edilebilir.

Ara finansman Urinleri sekilde g6sterilmek-
tedir. Kismi teminatlandiriimis borg, teminat
ylkidmldltkleri konusunda esneklige sahip
olan, ozellestirilmis geri 6deme yapisina sa-
hip olan borglanma araglaridir. imtiyazh borg



ise, kreditére faiz getirisinin yaninda imti-
yazlar saglayan menkul kiymetlerdir. Sirke-
tin faaliyet karinin belli bir oranda kreditor
ile paylasilmasi hikme baglanabilir. D6nls-
tardlebilir borg ise, kreditor tarafindan talep
edilmesi durumunda sirketin hisse senedine
donustlrilebilmektedir. Tercihli hisse senedi
ise, daha kolay likide edilebilme o6zelligi ve
o6nceden belirlenmis bir oranda temetti hak-
ki gibi imtiyazlara sahip olan hisse senetleri-
dir. Imtiyazli hisse senedi ise, gerektiginde
sirkete 6nceden belirlenmis olan bir fiyattan
satma hakkini icerebilmektedir.

Kreditér satin almis oldugu ara finansman
Grdnd, farkh bir menkul kiymet tirine de-
gistirebilme imkanina sahip oldugu icin es-
neklige sahiptir.

Dinyada bazi yatirim fonlarinin, minhasiran
ara finansman Urinlerine yatirnm yapmak
lzere kuruldugu da gérilmektedir. Yukarida
degindigimiz Avrupa Yatinm Fonu (EIF), ara

TURKIYE ICIN BIR ONERI:

finansman drdnlerini iceren fonlara yatirim
yapmak igin 1 milyar avro tutarinda bir kay-
nak ayirmistir.

Borglanma
Araci

A\

Kismi
Teminatlandiriimis
Borg

Imtiyazli Borg

Dénusturilebilir Borg

Tercihli Hisse Senedi

Imtiyazli Hisse
Senedi

N

Hisse
Senedi

Kaynak: The Case for Mezzanine Finance, 2016.

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU MODELI

Turkiye’de TUIK verilerine gére 2014 yili
itibariyla KOBI'lerin toplam isletmeler igin-
deki payinin %99,8, toplam istihdam iginde-
ki payminin %74, katma dederdeki payinin
%754, ihracattaki payinin %55, maas ve lc-
retlerdeki payinin %54, isletme cirolarindaki
payinin %62 oldugu goérilmektedir. Bu veri-
ler dogrultusunda, KOBI'lerin ekonomin ge-
neline yén verecek dlizeyde bir glice sahip
oldugu gorilmektedir.

Toplam KOBI Toplam Nakdi  Takipteki
Kredileri Krediler KOBI Krediler

(Milyon TL) Pay1 (%) KOBI Payi

2017 513,222 24.5% 39.6%
2016 420,539 24.3% 37.2%
2015 388,749 26.2% 33.4%
2014 333,278 26.9% 30.9%

Kaynak: BDDK

Tirkiye’de 2017 yih sonu itibariyla KOBI
kredilerinin bankacilik sektérid toplam nakdi
kredileri icerisindeki pay! %?24'tir. 2014 yi-

indan itibaren kredilerde KOBI'lerin payi
azalirken, takipteki kredilerde KOBI payinin
arttigi goérilmektedir. KOBI kredilerinin taki-
be dénisme oraninin artmasiyla birlikte,
banka kanaliyla finansmana ulasma imkani-
nin daha zorlu olmaya baslayacadi ifade edi-
lebilir.  Ozel sektér borclanma araclarinin
ortalama faiz oraninin, ticari kredi faiz ora-
nindan daha dusutk oldugu goz 6niline alindi-
ginda, KOBI'lerin borclanma araclar piyasa-
sina ybnelmesi, daha uygun maliyetle kay-
nak yaratma firsati sunmaktadir. Bu nedenle
ileride incelenecek olan modelle birlikte, fi-
nansman maliyetini disirmek amaglanmis-
tir. Grafikte 2014 yilindan bu yana Turki-
ye'de kullandirilan ticari kredi ortalama basit
faiz oraninin, reel sektdér tarafindan ihrag
edilmis olan 6zel sektdr tahvil faizinden 100
ila 200 baz puan kadar dlstk oldugu gérul-
mektedir.




Ticari Kredi / Ozel Sektor Borglanma Araci Faiz Oranlan

mTicari Kredi Ort. Faizi 17.5%
Ozel Sektdr Tahvil ihraclan Ort. Faizi
16.3%
16.0%
15.2% 15.5%
14.1%
13.5%
13.2%
12.9%
12.4%
2014 2015 2016 2017 2018/03

Kaynak: TCMB, Borsa Istanbul

Yani sira, Ulkemizde KOBI'lerin teknolojik
gelismelere uyumunu saglamak ve rekabet
gugleri ile etkinliklerini aktarmak Uzere
KOSGEB tarafindan finansman destedi sag-
lanmaktadir. Bu kapsamda KOBI'lerin ser-
maye piyasalariyla olan entegrasyonunu
gliglendirmek amaciyla KOSGEB ile isbirligi-
ne gidilebilmektedir.

2018 yili Mart ayi sonu itibariyla Borsa Is-
tanbul’a kote olan sirket sayisi 358 iken,
sirketlerin 65‘inin KOBI niteliginde oldugu
gorilmektedir. KOBI'lerin codu Ana Pazar ve

Borsa istanbul’da KOBi‘ler (Mart 2018)

Gelisen Isletmeler Pazari'nda islem gérmek-
tedir.

KOBI'lerin ekonomide olan agirli§i yiksek
olmasina karsin, Borsa’daki agirhdinin hayli
disitk oldugu goralmektedir. BIST’e kote
olan tiim sirketlerin piyasa dederi 896 milyar
TL iken, KOBI'lerin piyasa dederi 3,5 milyar
TL ile toplam piyasa dederinin ancak
%0,4'GnU olusturmaktadir. BIST’e kote olan
tum sirketlerin aktif bayukluga 3,6 trilyon TL
ve net satislart 865 milyar TL iken, KO-
Bi'lerin aktif buyukligiu 5 milyar TL ve 992
milyon TL'dir.

Sirket Sayisi

Piyasa Degeri (Bin TL) Aktif Biiyiikliigii (Bin TL)

Net Satislar (Bin TL) |

BIST - Toplam 358 896,141,120 3,582,241,464 865,866,866
BIST - KOBI* 65 3,451,908 5,019,107 992,618
KOBI Payi 18% 0.4% 0.14% 0.11%

Kaynak: Borsa Istanbul, KAP, Rasyonet, TSPB hesaplamalari

*KOBI sirketleri KOSGEB tanimina gére belirlenmistir.

Borsada paylan islem goéren sirketler ile
BIST Ozel Pazar lyeleri arasinda KOBI nite-
ligindeki 64 sirkete yonelik olarak, s6z konu-
su sirketlerin borglanma araci ihracina yak-
lasimi ile ilgili olarak 2015 yilinda bir anket
dizenlenmistir. Bu ankete katilan sirketlerin

%73'U borglanma araci ihraci yapmak igin
istekli olduklarini ifade etmistir.

Turkiye’de KOBI'lerin dogrudan menkul kiy-
met ihracina gitmesi ve ihrag edilen menkul
kiymetin fon sadlayanlara satisinda yasanan
kisitlarla birlikte, kolektif yatinm kuruluslar



aracihdiyla fon saglamak daha efektif bir
yaklasim olarak gérilmektedir.

Bu baglamda, KOBI'lerin finansman maliye-
tini didsdrmek, finansa erisimi kolaylastir-
mak, bankacilik sektérinin yukiand hafif-
letmek, uzun vadeli finansman saglamak
amaciyla, KOBI finansmaninda girisim ser-
mayesi yatinrm fonu modelinden yararlanila-
bilecegi dusiunilmektedir.

Tlrkiye'de girisim sermayesi yatinm fonlan,
nitelikli yatinmcilardan katilma paylarn karsi-
dinda toplanan paralarla, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenmis varlik ve is-
lemlerden olusan portfoyl isletmek amaciyla
Portféy Yonetim Sirketleri ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetim Sirketleri tarafindan
kurulmaktadir. Mevzuat hukimlerine goére
bu fonlarin portféoyinidn %80’ini girisim ser-
mayesi yatirnmlarindan olusmasi zorunludur.

Ongoriilen Model

Girisim Sermayesi Yatinrm Fonu (GSYF),
portféy yonetim sirketi (PYS) tarafindan ku-
rulacaktir.

Bagimsiz denetim raporlari dizenlenerek,
SPK tarafindan yetkilendirilmis bir kredi de-
recelendirme kurulusuna sunulacaktir. Bu
derecelendirme kurulusu tarafindan vyapila-
cak dederlendirme sonucunda en ylksek
nota sahip 50 KOBI tespit edilecektir.

TUum isletmelerin finansmana erisimini kolay-
lastirarak, Tarkiye'nin bliylime ve kalkinma-
sina stratejik destek sadglama misyonunu
Ustlenmis olan Kredi Garanti Fonu’nun (KGF)
modelde garantér olarak yer almasi maliyet
avantajl sadlayabilecektir. Bu esnadaki ba-
gdimsiz denetim ve derecelendirme maliyetle-
rinin bir b6liminin KOSGEB tarafindan kar-
silanmasi &nerilmektedir. Secilen KOBi'lerin
her biri 6zel sektér borglanma araci ihrac
icin portfoy yonetim sirketi aracihidiyla

SPK’ya basvuracaktir. Bunun yaninda KOS-
GEB'in projeye katkisi 6nem tasiyacaktir.

Ihrac edilen tim 6zel sektdér borclanma
araglan kurulmus olan GSYF tarafindan tah-
sisli olarak satin alacaktir. Bu islemin tek bir
nitelikli yatinmciya tahsisli olarak yapilacak
olmasi nedeniyle, SPK nezdinde izin slreci
daha hizl isleyebilecektir.

KOBI borclanma araclari GSYF tarafindan
satin alindiktan sonra ise, GSYF katilma pay-
lan 6zellikle yurtici kurumsal yatinmcilar ve
nitelikli bireysel yatirmcilar olmak Uzere
nitelikli yatinmcilara satilacaktir. Avrupa
Yatinm Bankasi vb. kurumlar da alic
ve/veya garantdér olarak modelde yer alabi-
lir.

Ihrac tamamlandiktan sonra vade sonunda
borclanma araglari itfa olacak ve anapara ve
faiz 6demeleri fona yapilacaktir. EGer fon tek
bir ihrag igin sireli olarak kurulmus ise, itfa
sonrasinda fon tasfiye olacak ve sirketteki
nakit katilma pay! sahiplerine daditilacaktir.
Fon siresiz olarak kurulmus ise, yeni KOBI
borglanma aracglarina yatinrm yapmaya de-
vam edecektir.

Garantdér kurulus olmasi durumunda, ihraggl
sirketler temerride diserse, garantdr kuru-
lus teminat tutarinin bir kismini ya da hepsi-
ni fona aktarabilecektir. GSYF paylarini satin
alan nitelikli yatinmcilar bu paylarn satmak
istedigi durumda, TEFAS aracilijiyla veya
fona iade yoluyla bu islemi gergeklestirebile-
cektir.

Sekilde girisim sermayesi yatinm fonu mo-
deliyle KOBI finansmani gésterilmektedir. Bu
suregleri, mevzuat kapsaminda GSYF kurul-
masi, KOBI'lerin GSYF'ye tahsisli 6zel sektdr
bor¢clanma araci ihraci yapmasi, 6zel sektér
borglanma araglarina garantér kurulus tara-
findan kefalet verilmesi, GSYF paylarinin
nitelikli yatinmcilara satilmasi olarak 6zetle-
yebilmek mimkindar.



Boylelikle, daha 6nce sermaye piyasasiyla
tanismamis olan KOBI'lerin cati bir kolektif

yatinm kurulusu aracihdiyla sermaye piyasa-
sindan fon sadglamasi mumkin olacaktir.

KOBI Finansmaninda Girisim Sermayesi Yatirnrm Fonu Modeli

Portfoy
Yonetim
Sirketi

TEFAS veya

Fona iade
Yontemiyle
ihtiyag 5
Durumunda

Satis

Yatinmai Igin Avantajlar

Garantorlik mekanizmasinin da olmasi du-
rumunda, vyatirnmc acgisindan diasuk riskli
ancak yuksek getirili bir yatirrm araci tasar-
lanmis olacaktir. Diger yandan, basta emek-
lilik yatinnm fonlarn olmak Gzere yeni bir yati-
rim Urdnuyle birlikte risk cesitlendirmesine
gidebilecektir.

Girisim sermayesi yatirnnm fonlari, vergisel
acgidan dogrudan olarak sabit getirili menkul
kiymeti satin almaktan daha avantajlidir.
Girisim sermayesi fonu olarak ayrilan tutar-
lar kurumlar/gelir vergisi beyannamesi Uze-
rinde ayrica gosterilmek kosuluyla kurum
kazancindan indirim konusu yapilabilmekte-
dir. Girisim sermayesi fonunun indirim konu-
su yapilabilmesi igin, ilgili yilda ayrilan fon

Girisim
Sermayesi
Yatirhbm 3
Fonu

KoBi
Borglanma
Araci
Tahsisli
Satisi

Fon
Portfoyiine
Garanti

GSYF
4 Pay
Satisi

tutarinin beyan edilen gelir %10’unu ve top-
lam fon tutarinin 6zsermayenin %?20’sini
asmamasi gerekmektedir.

Fona yatinm yapan tuzel Kkisiler agisindan
kar pay! dagitimindan elde edilecek kazang-
lar %0 stopaja tabi olup, kurumlar vergisin-
den istisna edilmistir. Gergek Kkisiler agisin-
dan ise kar pay! dagitimindan elde edilecek
kazanglar %0 stopaja tabi olup, katilma pay-
larindan elde edilen kar paylarinin yarisi ge-
lir vergisinden istisna edilmistir. KOBI’lerin
ihrag etmis oldugu borglanma araglarina
dogrudan yatinm vyapildigi durumda diger
6zel sektér borglanma araglarinda oldugu
gibi %10 oraninda stopaj uygulanmaktadir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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GENEL DEGERLENDIRME

Degisen piyasa kosullarina hizli uyum sagla-
yan, ekonominin dinamik aktoérlerinden biri
olan KOBI'ler ticari yasantisina devam ede-
bilmek icin kaynak ihtiyaci duyan organizas-
yonlardir.

Tirkiye'de KOBI'lerin ekonomideki agirhgi
tarih boyunca hep yiiksek olmus, KOBI'lerin
saghgr genel ekonomik gidisati yakindan
etkilemistir.

KOBI'lerin finansman ihtiyaci dogrultusunda,
2017 yihnin ilk dénemlerinde Kredi Garanti
Fonu aktif hale gelmistir. Bu mekanizmayla
birlikte, 250 milyar TL kefalet limiti gerge-
vesinde, 200 milyar TL kadar krediye kefalet

saglanarak, bankacilik sektériiniin KOBI'lere
fon aktarmasi saglanmistir.

KOBI'lerin stirdiiriilebilir finansman kaynagi-
na olan ihtiyac dogrultusunda, sermaye
piyasalarindan da fon bulmasi biyik 6nem
tasimaktadir. Boylelikle hem maliyet avanta-
ji elde edilmis, banka kredi limitleri kullanil-
mamis, borglar karsiliginda teminat verme
yUukimluligi dogmamis ve sermaye piyasa-
lanyla iliski kurulmus olacaktir.

Girisim sermayesi yatinm fonu modeliyle
birlikte, cesitli kisitlarla borglanma araci ih-
rac edemeyen KOBI'lerin sermaye piyasasi
yoluyla fon saglamasi mumkin hale gele-
cektir.
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